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2. Grundlagen 

2.1 Libertärer Paternalismus 

„Uns ist vollkommen klar, dass diese Bezeichnung auf den ersten Blick nicht 
unbedingt einladend aussieht. In der Tat schrecken beide Worte eher ab und sind 
zuweilen mit Klischees aus populärer Kultur und Politik behaftet. Hinzu kommt noch, 
dass die dahinterstehenden Ideen einander zu widersprechen scheinen. Warum 
sollte man also zwei weithin abgelehnte und widersprüchliche Konzepte verbinden? 
Wir sind der Meinung, dass beide Begriffe, wenn man sie richtig versteht, den 
gesunden Menschenverstand repräsentieren und dass sie kombiniert viel attraktiver 
sind als einzeln “ (Thaler and Sunstein, 2017, p. 14). 

Mit diesen Worten wird der libertäre Paternalismus von seinen theoretischen 
Ziehvätern vorgestellt. Dahinter verbirgt sich ein Konzept, welches anstrebt, dass 
Menschen frei entscheiden können was sie tun und lassen möchten. Gleichzeitig 
sollen jedoch Entscheidungssituationen so konzipiert werden, dass die Menschen in 
Richtung einer für sie günstigen Entscheidung beeinflusst werden. Damit dies 
geschieht werden kleine Schubser in die richtige Richtung eingebaut, ohne jedoch 
Optionen auszuschließen oder wirtschaftliche Anreize signifikant zu verändern. Diese 
Schubser werden „Nudge“ genannt. 

Thaler und Sunstein stellen in diesem Zusammenhang auch die Begriffe Econs und 
Humans vor. Econs können auch die komplexesten kognitiven Aufgaben erledigen, 
unendlich viele Informationen speichern und sie verfügen über eine unbegrenzte und 
konsistente Willenskraft, vergleichbar mit dem Homo Oeconomicus. Im Gegensatz 
dazu haben die real existierenden Humans zum Beispiel Probleme damit 
schwierigere Rechenaufgaben im Kopf zu lösen, sie denken manchmal nicht an den 
Hochzeitstag und einige bereuen es, dass sie (wieder) mit dem Rauchen angefangen 
haben (Thaler and Sunstein, 2017, p. 16). Ein Nudge wäre bei einem Econ 
wirkungslos und auch nicht notwendig. Ein Human wird hingegen positiv davon 
beeinflusst. 

Zumeist wird von libertärem Paternalismus gesprochen, wenn Regierungen oder 
Behörden die Entscheidungsarchitektur zum Wohle der Gesellschaft oder zum Wohle 
des Einzelnen anpassen. „Schockbilder“ auf Zigarettenpackungen sind hierfür ein 
Beispiel. Thaler und Sunstein sprechen sich jedoch auch für eine Verwendung durch 
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private Institutionen aus. Wichtig sei das Kriterium, dass Humans, gemessen an 
ihren eigenen Maßstäben, davon profitieren. Als Richtlinie für den ethischen Einsatz 
von Nudges wird das Prinzip der Öffentlichkeit genannt. Regierungen und 
Unternehmen sollen Nudges so einbauen, dass deren tatsächliche Beweggründe 
öffentlich vertretbar sind und anzunehmen ist, dass diese dem Wohlergehen des 
Einzelnen und der Gesellschaft dienen (Thaler and Sunstein, 2017, p. 15 ff. and 321 
f„ 2003). 



Abbildung 4: Ziele der Entscheidungsarchitektur bei libertärem Paternalismus 
Quelle: Eigene Darstellung 


Speziell bei Unternehmen sind jedoch die Grenzen zwischen paternalistischer und 
manipulativer Beeinflussung fließend. Es ist zwar für Unternehmen wichtig einen 
möglichst hohen Kundennutzen zu generieren und einen Nutzen für die Gesellschaft 
zu liefern. Allerdings ist der finanzielle Nutzen für das Unternehmen in der Regel 
wichtiger und es kommt hierbei immer wieder zu Zielkonflikten. Dies erklärt 
beispielsweise, warum im Supermarkt die teuren Markenartikel auf Augenhöhe 
positioniert werden, wohingegen die günstigeren Produkte als „Bückware“ angeboten 
werden. Hierbei handelt es sich um eine manipulative Beeinflussung. Steht hingegen 
das Kundeninteresse und/oder das Gemeinwohl im Vordergrund, bei gleichzeitiger 
Entscheidungsfreiheit, kann auch bei privaten Institutionen von libertären 
Paternalismus gesprochen werden. 

Zum Beispiel liegt libertärer 
Paternalismus vor, wenn die Speisen 
in der Mitarbeiterkantine so 
angeordnet werden, dass sich die 
Mitarbeiter gesünder ernähren (ohne 
das Gesamtangebot der Speisen zu 
reduzieren oder Preise für ungesunde 
Nahrung zu erhöhen) (Beggs, 2016, p. 

125 ff.). 



Nutzen für den Einzelnen 



Abbildung 5: Ziele der Entscheidungsarchitektur bei 

Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 
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2.2 Gestaltungsmethoden für einen libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitekten 

Es gibt verschiedene Methoden, die ein Entscheidungsarchitekt verwenden kann, um 
eine libertär-paternalistische Entscheidungssituation zu schaffen. So ist die 
Konzeption einer möglichst guten Standardeinstellung ein wesentlicher 
Einflussfaktor, damit Menschen gute Entscheidung treffen. Dies liegt daran, dass 
Humans prinzipiell träge sind und dazu neigen, den Weg des geringsten 
Widerstandes zu gehen. Somit funktioniert sowohl die oben beschriebene 
manipulative „Bückwaren“-Strategie im Supermarkt - wie auch die libertär- 
paternalistische Anordnung von Speisen in der Mitarbeiterkantine (Kahneman, 2012, 
p. 33 ff.; Thaler and Sunstein, 2017, p. 9 ff. and 123 ff.). 

Auch gilt es potentielle Fehlerquellen mit einzukalkulieren und zu eliminieren bzw. 
einzudämmen. Zum Beispiel könnte ein E-Mail-Programm mit verschiedenen 
Warnhinweisen arbeiten, wenn potentielle Fehler auftreten. Kommen in einer Mail 
Wörter wie „beigefügt“ oder „anbei“ vor, ohne dass der Benutzer einen Anhang 
hinzufügt, kann ein solcher Warnhinweis vor dem Versenden angezeigt werden 
(Thaler and Sunstein, 2017, p. 126 ff.). 

Bei schwierigeren Entscheidungen ist es außerdem wichtig den 
Entscheidungsprozess zu strukturieren. Gibt es nur wenige 
Auswahlmöglichkeiten, die gut verstanden werden so wird zumeist eine 
kompensatorische Strategie angewandt. Hier werden die verschiedenen Details der 
einzelnen Alternativen gegenübergestellt. Eine hohe Ausprägung für ein bestimmtes 
Merkmal kann hierbei eine niedrige Ausprägung bei einem anderen Merkmal 
ausgleichen. Steht jedoch eine sehr große Anzahl von Auswahlmöglichkeiten zur 
Verfügung, bietet sich eine Strategie der aspektweisen Eliminierung an. Hierbei wird 
zuerst das wichtigste Kriterium mit einem entsprechendem Mindestwert definiert, 
welcher erfüllt werden muss. Alle Möglichkeiten, die dieser Mindestanforderung nicht 
genügen, werden aussortiert. Anschließend wird das Vorgehen so lange wiederholt, 
bis die Entscheidung feststeht oder aufgrund der kleinen Anzahl an Alternativen 
wieder zu einem Abwägen der verschiedenen Kriterien übergegangen werden kann. 
(Sander Dieleman, 2014; Thaler and Sunstein, 2017, p. 136 ff.; Tversky, 1972). 
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Mapping ist eine weitere Methode für einen libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitekten. Dadurch soll erreicht werden, dass Humans den 
einzelnen Auswahlmöglichen den tatsächlichen Nutzen (bzw. die tatsächlichen 
Kosten) zuordnen können. Eine Möglichkeit ist, dass Zahlenmaterial verständlich 
aufbereitet wird. Beispielsweise würde bei einer Handykamera nicht nur die Anzahl 
an Megapixeln angegebenen - sondern auch die Information bis zu welcher Größe 
die Fotos in gleichbleibender Qualität ausgedruckt werden könnten. Eine weitere 
Möglichkeit für Mapping besteht beispielsweise auch darin, dass Kunden vor der 
Kaufentscheidung probieren dürfen oderein kostenfreies Umtauschrecht haben. 

Ein Faktor der verhindert, dass der Nutzen und die Kosten den 
Auswahlmöglichkeiten sorgfältig zugeordnet werden, sind suboptimale 
Anreizsysteme. Diese liegen vor, wenn in den unten genannten Fällen mehr als 
eine Partei auftritt: 



Abbildung 6: Gefahr von suboptimalen Anreizsystemen beim Auftreten unterschiedlicher Interessengruppen 
Quelle: In Anlehnung an Thaler and Sunstein (2017, p. 140 ff.) 
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Ein guter Entscheidungsarchitekt versucht an dieser Stelle, Interessenkonflikte 
weitgehend zu vermeiden. Auch zieht er in Betracht, dass der anderen 
Interessengruppe nicht zwingend mit Absicht geschadet wird. Vielmehr sind die 
Auswirkungen des Handelns den Akteuren oft nicht ausreichend bekannt. In solchen 
Fällen empfiehlt es sich, Reize oder Objekte hervorzuheben, um die Aufmerksamkeit 
bzw. die Handlungen in eine bestimmte Richtung zu lenken. Am Amsterdamer 
Flughafen geschah dies beispielsweise, indem auf den Urinalen der Herrentoilette 
eine schwarze Fliege hinzugemalt wurde. Die Verschmutzung neben den Urinalen 
ging daraufhin um 80 Prozent zurück. (Joffe, 2017; Nowroth, 2017; Thaler and 
Sunstein, 2017, p. 140 ff.). 

In diesem Abschnitt wurden einige Methoden vorgestellt, mit denen eine libertär- 
paternalistische Entscheidungsarchitektur umgesetzt werden kann. Im nächsten 
Abschnitt wird nun thematisiert, warum eine libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur bei Geldanlageentscheidungen besonders wichtig ist. 




Abbildung 7: Gestaltungsmethoden eines Entscheidungsarchitekten 
Quelle: In Anlehnung an Thaler and Sunstein (2017, p. 118 ff.) 
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2.3 Notwendigkeit einer libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitektur bei der Geldanlage 
Eine libertär-paternalistische Entscheidungsarchitektur ist insbesondere dann wichtig, 
wenn Humans mit der jeweiligen Situation überfordert sind. 

In einigen Situationen wissen Humans beispielsweise nicht was sie wollen, da sie 
ihre eigenen Vorlieben und Präferenzen (noch) nicht kennen. Dies kommt häufig vor, 
wenn Entscheidungen dieser Art bisher noch gar nicht oder nur selten getroffen 
wurden. Konnten bereits Erfahrungen durch ähnliche Entscheidungen gesammelt 
werden, ist ein Lernen durch Wiederholungen möglich. Dies ist jedoch nicht 
zwingend der Fall. Voraussetzung für den Aufbau einer entsprechenden Expertise ist 
klares und zeitnahes Feedback. Dort wo regelmäßiges Feedback fehlt oder nur mit 
großer Verzögerung auftritt, findet ein Lernprozess nur stark eingeschränkt statt. Ein 
weiteres Problem bei der objektiven Bewertung von Auswahlmöglichkeiten haben 
Humans, wenn der Nutzen und die Kosten einer Entscheidung zu unterschiedlichen 
Zeitpunkten auftreten. Auswahlmöglichkeiten, in denen das Feedback in Form des 
Nutzens sofort wirkt, während die Kosten verspätet auftreten, werden systematisch 
bevorzugt. (Thalerand Sunstein, 2017, p. 106 ff.). 




Unsicherheit über die eigenen Ziele 


Komplexität 



Erfahrung durch Wiederholungen fehlt 


Zeitnahes und qualitatives Feedback fehlt 



Abbildung 8: Situationen in denen eine libertär-paternalistische Entscheidungsarchitektur notwendig ist 
Quelle: Eigene Darstellung 
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In komplexen Situationen sind libertär-paternalistische Entscheidungsarchitekturen 
ebenfalls besonders wichtig. Hintergrund ist, dass in komplexen Situationen die 
Entscheidungskriterien oft nur verzerrt wahrgenommen werden, da Humans 
naturgemäß nur über begrenzte kognitive Fähigkeiten verfügen. Daher müssen sie 
auf Heuristiken zurückgreifen. Dies führt wiederum zu systematischen Fehlern beim 
Entscheidungsprozess (Bruttel and Stolley, 2017, p. 780 ff.). Einige Beispiele von 
menschlichen Wahrnehmungsverzerrungen, die systematische Fehlentscheidungen 
verursachen, sind in der nachfolgenden Tabelle aufgelistet: 


Art der 

Wahrnehmungsverzerrung 

Beschreibung 

Status Quo Bias 

Es wird an den Gegebenheiten der bestehenden Situation festgehalten. 

Self-Serving Bias 

Es werden vor allem solche Informationen berücksichtigt, die eine bestehende 

Meinung stützen. 

Focus Illusion 

Aktuell mental verfügbare Informationen werden als besonders wichtig 

eingestuft. 

Facilitation Effect 

Kleinste Hinweise auf Ideen oder Konzepte reichen aus, um Gedanken oder 

Reaktionen mit starker Auswirkung zu erzeugen. 

Hindsight Bias 

In der Rückschau auf Ereignisse vertretene Ansicht, immer schon gewusst zu 

haben, dass ein Ereignis so ausgehen würde. 

Overconfidence Bias 

Übersteigertes Selbstvertrauen bezüglich des subjektiven Könnens und 

Wissens. 

Self-Control Bias 

Überschätzung des Ausmaßes an individueller Kontrolle bezüglich des 

Ausgangs von Ereignissen. 

Impact Bias 

Die Dauer der Wirksamkeit von Emotionen wird überschätzt. 

Certainty Effect 

Ereignisse, die als vergleichsweise sicher gelten, erhalten eine zu hohe 

Gewichtung. 

Overoptimistic Bias 

Die Möglichkeit, Opfer negativer Ereignissen zu werden, wird geringer als die 

Wahrscheinlichkeit eingeschätzt, Nutztnießer positiver Ereignisse zu sein. 

Löss Aversion 

Mögliche Verluste werden stärker gewichtet als gleich große potentielle 

Gewinne. 

Extremeness Aversion 

Extreme Optionen werden gemieden. Dabei wird der tatsächliche Nutzen von 

extremen Optionen unter Umständen jedoch vernachlässigt. 

Endowment Effect 

Dingen wird ein höherer Wert beigemessen, wenn sie im eigenen Besitz sind. 

Mental Accounting 

Der gleiche Betrag wird unterschiedlich bewertet, je nachdem in welcher 

mentalen Kategorie er verbucht wird. 

Home Bias 

(Finanz-)Produkte aus der eigenen Region werden bevorzugt. 


Abbildung 9: Beispielhafte Auflistung an Wahrnehmungsverzerrungen, die bei komplexen Situationen wirken 
Quelle: In Anlehnung an Döring (2015, p. 22); Slmonson and Tversky (1992); Werth (2010, p. 62 ff.) 
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Bei Entscheidungen im Bereich Geldanlage liegt eine besonders komplexe Situation 
vor. Bei dieser wirken alle der oben genannten Wahrnehmungsverzerrungen auf den 
Menschen. Besonders betroffen sind davon Privatanleger. 

So verkaufen beispielsweise Privatanleger tendenziell zu schnell 
Geldanlageprodukte, die über dem Kaufkurs notieren. „Verlustbringer“ werden 
hingegen zu lange gehalten, in der Hoffnung irgendwann aus der Verlustzone zu 
kommen. Dieses Verhalten wird damit erklärt, dass jeder Position ein mentales 
Konto zugeordnet wird, bei welchem versucht wird, Verluste zu vermeiden - selbst 
wenn dies mit einem niedrigeren Erwartungswert einhergeht (Mental Accounting und 
Löss Aversion) (Shefrin and Statman, 1985, p. 777 ff.). 

Privatanleger mindern zusätzlich ihre Rendite, da sie in vorhersehbarer Art und 
Weise Aktien kaufen. Dies geschieht, indem vorwiegend Aktien gekauft werden, auf 
die sie aufmerksam gemacht werden, da die Unternehmen im Moment Schlagzeilen 
produzieren. Kleine Unternehmen, die nicht im Zentrum des öffentlichen Interesses 
stehen, werden hingegen vernachlässigt, obwohl sie tendenziell eine höhere Rendite 
bieten (Focus Illusion) (Barber and Odean, 2005; Fama and French, 2012). 

Einige der genannten Verzerrungen treten jedoch auch bei institutionellen Anlegern 
auf. So werden Investitionen mit einem negativen Resultat prinzipiell auf den Zufall 
und externe Effekte zurückgeführt. Investmententscheidungen, die sich als profitabel 
erweisen, werden hingegen den eigenen Fähigkeiten zugeschrieben. Anschließend 
werden häufiger und risikoreichere Investmenttransaktionen getätigt. Die erhöhte 
Transaktionsanzahl führt dazu, dass insbesondere die „selbstbewussten“ Investoren 
eine besonders unterdurchschnittliche Gesamtrendite erzielen (Overconfidence Bias) 
(Odean, 1998). 

Das Erzielen einer unterdurchschnittlichen Gesamtrendite ist jedoch bei 
professionellen Anlegern keine Ausnahme. Jedes Jahr schneiden nur ca. 1/3 aller 
gemanagten Investmentfonds besser ab als der Gesamtmarkt (Bogle, 1999, p. 213 
f.). Je länger der Zeitraum umso geringer ist die Anzahl an Fondsmanagern, denen 
eine solche Outperformance gelingt. Für den Zeitraum von 1970-2001 konnten 
beispielsweise gerade einmal zwei Prozent der aktiv gemanagten Fonds, nach 
Abzug der Fondsgebühren, ihren korrekt bemessenen Benchmark-Index schlagen 
(Malkiel, 2003). 
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Es gibt auch passive Fonds, die nur einen Index nachkaufen und auf aktives 
Fondsmanagement verzichten (Indexfonds bzw. ETFs). Dadurch fallen deutlich 
weniger Gebühren an, was sich wiederum positiv auf die Rendite auswirkt. Doch 
selbst wenn Privatanleger in diese Fonds investieren, erzielen sie oftmals ein 
unterdurchschnittliches Ergebnis. Hintergrund ist, dass einige Privatanleger 
zwischendurch versuchen an besonders günstigen Zeitpunkten zu kaufen bzw. zu 
verkaufen, um den Markt zu schlagen. Das Gegenteil ist der Fall. Auch werden 
besonders häufig Fonds ausgewählt, die einen heimischen Index nachkaufen, 
wodurch das Rendite-Risikoverhältnis deutlich verschlechtert wird (Home Bias) 
(Bhattacharya et al., 2016). 

Neben den systematischen Fehlern, die Humans in komplexen Situationen 
unterlaufen, erschweren noch zwei weitere Faktoren die Entscheidungsfindung bei 
der Geldanlage. Zum einen ist das Feedback bzgl. einer Investmententscheidung in 
Form von Rendite nur sehr begrenzt aussagekräftig. Dies liegt an der Vielzahl der 
Faktoren, die für Wertschwankungen verantwortlich sind. Aussagekräftiges Feedback 
bzgl. der Entscheidung tritt hingegen - wenn - dann erst mit sehr großer Verzögerung 
auf. Dies sind sehr schlechte Voraussetzungen, um durch wiederholtes Handeln eine 
gute Intuition zu erlangen. Irrtümlicherweise glauben die meisten Humans dennoch, 
dass sie bei Geldanlageentscheidungen über eine gute Intuition verfügen. So 
verlassen sie sich auch weiterhin hauptsächlich auf ihr Bauchgefühl (Kahneman, 
2012, p. 158 ff.). 

Ein anderer Faktor, der es Humans erschwert eine gute Entscheidung bei der 
Geldanlage zu treffen, ist, dass sie ihre Ziele häufig nicht genau genug definieren 
können. So ist sich beispielsweise ein Anleger, der für den Ruhestand spart, 
bewusst, aus welchem Grund er dies tut. Es ist für ihn jedoch deutlich schwieriger zu 
beantworten, welchen Betrag er benötigt, um in verschiedenen Entwicklungs¬ 
szenarien genug Kaufkraft für seine zukünftigen Konsumziele zu haben. (Thaler and 
Sunstein, 2017, p. 112 ff.). 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass es Humans bei der Geldanlage sehr 
schwerfällt, gute Entscheidungen für sich zu treffen. Sie unterliegen in dieser 
komplexen Situation zahlreichen systematischen Fehlern und bekommen kein 
zeitnahes und qualitativ hochwertiges Feedback. Außerdem können Ziele bei der 
Geldanlage häufig nur sehr schwammig formuliert werden. Daher liegt bei der 
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Geldanlage eine Situation vor, in der eine libertär-paternalistische Entscheidungs¬ 
architektur besonders wichtig und hilfreich für den Menschen ist. 


2.3 Forschungsergebnisse und Lücke in der Literatur 

Für den Bereich Geldanlage mit libertär-paternalistischer Entscheidungsarchitektur 
wurden von Thaler und Sunstein bereits einige Konzeptionsempfehlungen gemacht. 
Besonders detailliert sind diese im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge 
ausgearbeitet. Hier wurde von Thaler und Benartzi das Programm „Save More 
Tomorrow“ entwickelt. Arbeitnehmer werden dabei durch verschiedene Nudges dazu 
bewegt, genug für den Ruhestand vorzusorgen. Damit möglichst viele Arbeitnehmer 
an dem Altersvorsorgeprogramm teilnehmen, besteht beispielsweise die Möglichkeit, 
dass erst bei der nächsten Gehaltserhöhung mit dem Ansparen angefangen wird 
(und trotzdem noch eine höhere Auszahlung auf dem Konto des Arbeitnehmers 
erfolgt). Bei jeder weiteren Gehaltserhöhung erfolgt standardmäßig eine weitere 
Erhöhung der Sparrate. Grundsätzlich hat jeder Arbeitnehmer die Möglichkeit, von 
der Standardeinstellung abzuweichen und aus dem Vorsorgeprogramm 
auszusteigen. Aufgrund der Neigung, den Status Quo zu erhalten, wird von diesem 
Recht allerdings nur selten Gebrauch gemacht (Thaler and Benartzi, 2004). 
Besonders wichtig für den finanziellen Erfolg der Anleger bei einem betrieblichen 
Altersvorsorgeprogramm ist eine gut konzipierte Standardeinstellung. Unternehmen 
bieten hier allerdings standardmäßig zu niedrige Sparraten an. Auch ist häufig eine 
zu vorsichtige Investmentstrategie voreingestellt, um Schadensersatzansprüche an 
das Unternehmen zu vermeiden (Benartzi and Thaler, 2002; Choi et ai., 2004a, 
2004b). Arbeitnehmer scheuen den Aufwand von diesen Standardeinstellungen 
abzuweichen und erleiden dadurch finanzielle Verluste. Viele Arbeitnehmer 
verzichten außerdem auf für sie vorteilhafte Altersvorsorgeprogramme, wenn hierfür 
eine aktive Anmeldung erforderlich ist. Eine voreingestellte Teilnahme am 
betrieblichen Altersvorsorgeprogramm mit einer ausreichend hohen Sparrate und 
einer renditeorientierten Investmentstrategie ist daher von Vorteil. Individuelle 
Abänderungen sollen jedoch weiterhin möglich sein. Auch profitieren Anleger davon, 
wenn die Asset-Allokation wiederhergestellt bzw. gemäß einem 
lebenszyklusorientierten Modell verändert wird. Ansonsten würden unterschiedliche 
Entwicklungen der einzelnen Anlageklassen zu einem abweichenden Risikoprofil 
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führen, da der „normale“ Anleger nur unregelmäßig und prozyklisch Anpassungen 
vornimmt (Benartzi and Thaler, 2007). Ein weiterer Vorteil bei der betrieblichen 
Altersvorsorge ergibt sich für Anleger, wenn Rendite- und Schwankungserwartungen 
über den entsprechend langfristigen Zeitraum angegeben werden, anstatt auf 
Jahresbasis. Dadurch wird ein für das Anlageziel passenderes Rendite-Risikoprofil 
gewählt (Benartzi and Thaler, 1999). 

Aus dem Bereich der betrieblichen Altersvorsorge können einige Aspekte auch auf 
den allgemeineren Bereich Investmententscheidungen übertragen werden. 
Grundidee ist dabei weiterhin, dass bewusst darauf geachtet wird, für welche 
Auswahlmöglichkeit sich die meisten Anleger entscheiden und dass diese 
Auswahlmöglichkeit einen besonders hohen Nutzen generieren soll. Gute 
Standardvorgaben und Investmentempfehlungen sind somit auch bei der Geldanlage 
ein wesentlicher Architekturbaustein. Daneben ist eine Strukturierung des 
Entscheidungsprozesses wichtig, bei dem die wesentlichen Entscheidungskriterien 
transparent gemacht werden. Hier ist es hilfreich, wenn beispielsweise 
Prozentangaben von Gebühren oder zu erwarteten Erträgen zusätzlich in die 
entsprechenden Euro-Beträge umgerechnet werden. Ansonsten werden die 
Prozentangaben systematisch vernachlässigt. Auch gilt es den Nutzen mit visuellen 
Darstellungen und Diagrammen verständlich zu machen und potentielle 
Fehlerquellen einzudämmen. So ist es beispielsweise hilfreich, dass bevor eine 
Transaktion mit potenziell negativen Steuerauswirkungen getätigt wird, ein 
Warnhinweis erscheint (Friedberg, 2017; Newall and Love, 2015). 1 

Ein besonders großes Potenzial für den Aufbau einer libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitektur bei der Geldanlage bieten Robo-Advisor (Davenport and 
Guszcza, 2016; Egan, 2017; Friedberg, 2017). Robo-Advisor empfehlen ihren 
Kunden eine für sie zugeschnittene Portfoliostruktur. Dies erfolgt automatisiert, 
regelbasiert und grundsätzlich ohne einen menschlichen Finanzberater. Die meisten 
Robo-Advisor übernehmen dabei ebenfalls die Umsetzung der Anlagestrategie. 
Klassischerweise erfolgt dies als Vermögensverwalter. Es gibt jedoch auch 
Umsetzungsformen via Dachfonds. Obwohl bekannt ist, dass bei Robo-Advisorn 
besonders große Nutzensteigerungen durch libertären Paternalismus möglich sind, 

1 Im Anhang werden detailliertere Informationen über Forschungsergebnisse zu libertärem 
Paternalismus, im Bereich Geldanlage, tabellarisch aufgelistet. 
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ist in der Fachliteratur hierüber bisher nur sehr wenig zu finden. Erste Ansatzpunkte 
liefert Egan, ein Finanzdirektor des Robo-Advisors „Betterment“. Er gibt einige kurze 
Einblicke, wodurch bei „Betterment“ eine libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur angestrebt wird (Egan, 2017). 


r Forschungsergebnisse zu libertärerem 
Paternalismus im Bereich Geldanlage 





Abbildung 10: Forschungsergebnisse zu libertärem Paternalismus im Bereich Geldanlage 
Quelle: Eigene Darstellung 
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2.4 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit 

Ziel dieser Arbeit ist es weitere Anhaltspunkte zu liefern, inwieweit und mit welchen 
Mitteln eine libertär-paternalistische Entscheidungsarchitektur bei Robo-Advisorn 
generiert werden kann. Zunächst werden hierfür die Investmentstrategien von Robo- 
Advisorn untersucht und bezüglich Ihres Nutzens für den Anleger und die 
Gesellschaft bewertet. Darauf aufbauend, wird eine Empfehlung abgegeben, welche 
Anlagestrategien als „gute Standardeinstellung“ bei einem Robo-Advisor vorbelegt 
sein sollten. Anschließend wird genauer auf die libertär-paternalistischen 
Eigenschaften der Commerzbank-Robo-Advisor eingegangen. Betrachtet werden 
dabei „cominvest“, „fintego“ und die drei ETF-Dachfonds „Vermögensstrategie ETF“. 
Danach werden Positivbeispiele von anderen Robo-Advisorn vorgestellt, die durch 
den besonders geschickten Einsatz von libertär-paternalistischen Gestaltungs¬ 
methoden eine Verbesserung der Entscheidungsarchitektur erzielen. Die 
gewonnenen Erkenntnisse werden abschließend verwendet, um eine Mustervorlage 
für die Konzeption eines besonders libertär-paternalistischen Robo-Advisors zu 
liefern. Die Forschungsfragen dieser Arbeit lauten daher: 


\ 





Abbildung 11: Forschungsfragen 
Quelle: Eigene Darstellung 
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3. Geldanlage(strategien) via Robo-Advisor 

3.1 Entwicklung und Verbreitung 

Robo-Advisor traten zuerst in den USA auf. Als erster umfassender Robo-Advisor- 
Anbieter wird „Betterment“ gesehen, der seit 2010 seine Dienstleistungen anbietet. 
Im ersten Jahr konnten damit bereits 8,1 Mio. Euro 2 an Kundengeldern gewonnen 
werden. Zuvor gab es vergleichbare Softwarelösungen, die jedoch hauptsächlich 
Vermögensverwaltern zur Verfügung standen (Preiswerk, 2016, p. 54 f.). Im 
Dezember 2017 betrug das verwaltete Vermögen (=AuM) von Betterment bereits 9,6 
Mrd. Euro und hat sich damit mehr als vertausendfacht. Betterment ist damit 
drittgrößter Anbieter hinter Vanguard (75,6 Mrd. Euro) und Schwab Intelligent 
Portfolio (15,7 Mrd. Euro) (Statista, 2018a). Das global durch Robo-Advisor 
verwaltete Vermögen betrug Anfang 2018 ca. 336,3 Mrd. Euro. Davon stammen 
allein aus den USA 241,0 Mrd. Euro. Für die kommenden Jahre werden weiterhin 
hohe Wachstumsraten prognostiziert. Statista erwartet für den globalen Robo- 
Advisor-Markt bis 2022 eine jährliche Wachstumsrate von 38 Prozent und 
prognostiziert für 2022 ein von Robo-Advisorn verwaltetes Vermögen von 1.221 Mrd. 
Euro (Statista, 2018b). Deloitte zeigt sich hier deutlich optimistischer und 
prognostiziert allein für 2020 AuM im Bereich von 1.800-3.000 Mrd. Euro. Ende 2025 
sieht Deloitte den globalen Robo-Advisor-Markt bei 13.000 Mrd. Euro (Deloitte, 
2017a). 

Um die Bedeutung des Robo-Advisor-Marktes für die Geldanlage besser abschätzen 
zu können, ist es für Humans hilfreich, wenn die oben genannten Zahlen in Relation 
zu bekannteren Themen gesetzt werden. Obwohl das aktuell durch Robo-Advisors 
verwaltete Vermögen von 336,3 Mrd. Euro eine hohe Anlagesumme darstellt, 
repräsentiert sie weniger als 1 Prozent des weltweit angelegten Vermögens. Selbst 
wenn die Prognose von Deloitte herangezogen wird, dürften bis zum Jahr 2020 nicht 
mehr als 3 Prozent des weltweiten Vermögens durch Robo-Advisors verwaltetet 
werden. Trotzdem wäre ein Anstieg des AuM bei Robo-Advisorn auf 3.000 Mrd. Euro 
bis zum Jahr 2020 eine gravierende Disruption des Anlagemarktes. Dies entspricht 
beispielsweise knapp 60 Prozent des aktuell von „Blackrock“ verwalteten Vermögens 
(5.112 Mrd. Euro und damit weltgrößter Vermögensverwalter). Ein Anstieg auf 

2 Zur Vereinfachung werden alle Währungsbeträge in Euro umgerechnet (Wechselkurs: 1 EUR = 1,23 
USD; Stand: 20.04.2018) 
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13.000 Mrd. Euro bis zum Jahr 2025 würde in vielen Ländern immer noch nicht 
bedeuten, dass Robo-Advisor die dominante Anlageform darstellen. In den USA 
bedeutet dieses Szenario jedoch bereits, dass 10-15 Prozent der Anlagegelder durch 
Robo-Advisor verwaltet werden. Besonders bedeutend werden dabei die 
Anlagegelder der US-Millennials 3 sein, bei denen ein Marktanteil von ca. 40 Prozent 
erreicht wird (Deloitte, 2017a; Statista, 2018b, 2018c). Neben den hohen 
Wachstumsraten in den nächsten Jahren wird außerdem erwartet, dass das 
durchschnittliche Anlagevolumen pro Nutzer sinken wird. Grund hierfür ist, dass 
zunehmend Robo-Advisor-Lösungen angeboten werden, die nur einen sehr geringen 
oder keinen Mindestanlagebetrag haben (Statista, 2018b). 


Der globale Robo-Advisor Markt-2018 





Prognostizierte 

Wachstumsrate 

2018-2022: 

38 % p.a. 


Verwaltetes Vermögen 
ausgewählter Anbieter 


Vanguard 



Bettemnent 


scalable 

CAPITAL 


75,6 Mrd. 15,7 Mrd. 9,6 Mrd. 0,43 Mrd. 


Verwaltetes Vermögen 
je Land 



241,0 Mrd 
73,7 Mrd. 
5,5 Mrd. 
3,2 Mrd. 



336,3 Mrd. EUR 


Abbildung 12: Der globale Robo-Advisor-Markt 2018 
Quelle: In Anlehnung an Statista (2018a, 2018b) 


Im Vergleich zu den USA befindet sich der deutsche Markt noch im Anfangsstadium. 
Während in den USA 241,0 Mrd. Euro durch Robo-Advisor verwaltet werden sind es 
in Deutschland bisher 3,2 Mrd. Euro. Marktführer ist hier Scalable Capital mit AuM 
von 0,43 Mrd. Euro zum Jahresende 2017 4 (Statista, 2018a, 2018d). Die 
nächstgrößeren Anbieter cominvest, LiQID, quirion und Truevest konnten jeweils ein 
verwaltetes Vermögen zwischen 0,1 und 0,2 Mrd. Euro vorweisen (Jordan, 2018). 

3 Anleger die zwischen 1980 und 2000 geboren wurden. 

4 Ende Mai 2018 wurde von Scalable Capital bekanntgegeben, dass nun mehr wie 1 Mrd. EUR AuM 
vorhanden sind (Scalable Capital, 2018). 
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Bis zum Jahr 2022 wird von Statista prognostiziert, dass in Deutschland 12,9 Mrd. 
Euro durch Robo-Advisor verwaltet werden. Dies entspricht einer jährlichen 
Wachstumsrate von 42,2 Prozent (Statista, 2018d). Neben vollumfänglichen 
Anlagelösungen bei Robo-Advisorn existieren auch regelbasierte ETF-Dachfonds, 
die von Ihrer Konzeption und Kostenquote einem Robo-Advisor ähneln. Als Beispiel 
für solche ETF-Dachfonds kann der ARERO-Weltfonds (AuM: 0,7 Mrd. EUR) und die 
Vermögensstragie ETF von Comstage herangezogen werden (AuM: 0,075 Mrd. 
EUR) (Extra-Funds, 2018; Finanzen.net, 2018). 

Neben den hohen Wachstumsraten auf dem Robo-Advisor-Markt fällt aktuell die 
große Anzahl an Anbietern auf. Mit zunehmender Marktreife wird es hier zu 
Konsolidierungsbewegungen kommen. Diese Entwicklung wird wieder zuerst auf 
dem US-Markt beobachtbar sein, auf welchem sich bereits einige Anbieter eine 
signifikante Stellung sichern konnten. Der deutsche Markt ist hier noch weniger 
gefestigt und es besteht eine größere Chance, mit neuen qualitativ hochwertigen 
Robo-Advisorn eine bedeutende Marktposition zu erlangen. Eine besonders hohe 
Qualität kann hierbei zum Beispiel durch eine libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur erzielt werden. Auch wird es wichtig sein, gegenüber 
globalen Marktakteuren differenzierbar zu bleiben. Ansonsten droht bei 
Expansionsmaßnahmen der US-Robo-Advisor ein Verlust der Marktposition (Breuer, 
2017). 
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3.2 Investmentstrategien bei der Geldanlage via Robo-Advisor 

Die meisten Robo-Advisors nutzen für die Umsetzung ihrer Investmentstrategie 
passive Fonds wie ETFs oder ETF ähnliche Produkte. Dennoch weichen die 
Investmentstrategien der einzelnen Robo-Advisor sehr stark voneinander ab. Es 
lassen sich hier grundsätzlich drei Oberkategorien identifizieren (Klemm, 2018; 
Naegele, 2017). 

Bei einem passiven Ansatz wird versucht, möglichst genau den „Markt“ abzubilden. 
Dies bedeutet in der Praxis, dass nicht versucht wird, an besonders lukrativen 
Zeitpunkten zu kaufen bzw. zu verkaufen (Verzicht auf Market-Timing). Auch wird 
darauf verzichtet, nach besonders vielversprechenden Aktien/Anleihen etc. zu 
suchen (Verzicht auf Asset-Picking). Stattdessen wird mit einer möglichst großen 
Streuung und einer möglichst neutralen Gewichtung in relevante Anlageklassen 
investiert (z.B. nach Marktkapitalisierung). Transaktionen werden dabei nur getätigt, 
wenn mehr Geld zum Anlegen zur Verfügung steht oder abzusehen ist, dass Geld für 
Konsum benötigt wird (=Buy and Hold). Käufe und Verkäufe die getätigt werden, um 
die ursprüngliche Gewichtung wiederherzustellen, können ebenfalls noch dem 
passiven Ansatz zugeordnet werden (=Rebalancing) (Kommer, 2017; Riedl, 2015). 

Werden hingegen Transaktionen getätigt, weil vermutet wird, dass für eine 
Anlageklasse gerade ein guter Zeitpunkt gekommen ist, so stellt dies einen aktiven 
Investmentansatz dar - selbst wenn dabei passive Indexfonds wie ETFs zum Einsatz 
kommen. Wenn nach besonders vielversprechenden Einzeltiteln gesucht wird, liegt 
ebenfalls eine aktive Investmentstrategie vor (Riedl, 2015). 

Die dritte Investmentstrategie bei Robo-Advisorn, stellt der faktorbasierte Ansatz dar. 
Dieser ist eine Mischform zwischen aktivem und passivem Investieren. Hierbei wird, 
im Gegensatz zum passiven Ansatz, das Prinzip der neutralen Gewichtung 
aufgegeben. Stattdessen wird eine regelbasierte Gewichtung anhand von 
wissenschaftlich fundierten Kriterien vorgenommen, um eine höhere Rendite zu 
erzielen (Kommer, 2018, p. 273 ff.; Michels and Bücher, 2017, p. 5 f.). 

In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass passive Investmentstrategien einem 
aktiven Investmentansatz weiterhin überlegen bleiben. Der theoretische 
Grundgedanke ist dabei, dass selbst falls eine Mehrrendite durch Market-Timing und 
Asset-Picking erzielt werden kann, dieser Effekt durch höhere Gebühren langfristig 
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mehr als aufgehoben wird. Eine langfristig höhere Rendite konnte jedoch in der 
Vergangenheit mit einer faktorbasierten Gewichtung erzielt werden. Daher wird diese 
Investmentstrategie und mögliche Gründe für die Mehrrendite im kommenden 
Abschnitt genauer untersucht. Außerdem wird eine Einschätzung abgegeben, 
inwieweit auch für die Zukunft systematische Mehrrenditen zu erwarten sind. 



Passiver 
Investmentansatzl 


Marktneutrale 

Gewichtung 



Faktorbasierter 

Investmentansatzl 


Regelbasierte und 
wissenschaftlich 
begründete 
Gewichtung 




Abbildung 13: Investmentstrategien bei der Geldanlage via Robo-Advisor 
Quelle: Eigene Darstellung 
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3.3 Nutzen für den Anleger bei einem faktorbasierten Investmentansatz 

ln der Presse finden Privatanleger zahlreiche mögliche Eigenschaften von 
Wertpapieren, die zu einer besonders hohen Rendite führen sollen. Nur bei den 
wenigsten dieser Eigenschaften ist dies tatsächlich der Fall. Es konnten jedoch auch 
wissenschaftlich fundiert einige Eigenschaften identifiziert werden, die eine 
systematische Mehrrendite bieten. Oftmals ist die Ursache hierfür, dass in einer 
bestimmten Art und Weise ein höheres Risiko vorliegt (z.B. stärkere 
Schwankungsintensität oder hohe Schwankungen an ungünstigen Zeitpunkten). 
Auch Wertpapiere, die schlechter handelbar sind, gleichen diesen Liquiditätsnachteil 
oft durch eine höhere Rendite aus. Weitere Ursachen für systematische 
Mehrrenditen können außerdem die bereits angesprochenen 
Wahrnehmungsverzerrungen bei Humans, sowie strukturelle Beschränkungen auf 
den Finanzmärkten sein. So hat es beispielsweise signifikante Auswirkungen auf den 
Aktienkurs eines Unternehmens, wenn es in den DAX-Index aufgenommen wird. Der 
tatsächliche Wert des Unternehmens verändert sich durch diesen Vorgang jedoch in 
deutlich geringerem Umfang (Ang, 2014, p. 191 ff.; Gerke et al., 1999). 


Ursachen 

für die historische Mehrrendite 



Abbildung 14: Ursachen für die historische Mehrrendite bei faktorbasierten Investmentansätzen 
Quelle: Eigene Darstellung 
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Die meisten Studien zu Renditefaktoren bei Wertpapieren sind für die Anlageklasse 
Aktien zu finden. Es gibt jedoch auch Renditeprämien in anderen Anlageklassen wie 
beispielsweise dem Anleihen-Segment. In der nachfolgenden Tabelle werden 
beispielhaft einige Faktoren vorgestellt, die über mehrere Jahrzehnte hinweg bis in 
die Gegenwart eine Mehrrendite erzielt haben und als ausreichend wissenschaftlich 
fundiert anzusehen sind. Es werden dabei auch mögliche Ursachen für die 
Renditefaktoren genannt und auf wissenschaftliche Studien bzgl. der 
entsprechenden Renditeprämie verwiesen. Außerdem wird anschließend ein 
Rendite-Risiko-Vergleich von Faktorindizes für die vergangenen 40 Jahre aufgeführt. 
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Faktor 

Definition 

Erklärungsansätze 

Low Size 

Aktien von kleinen Unternehmen 

Kleine Unternehmen sind weniger präsent in den Medien und 

werden daher von Humans vernachlässigt (Focus Illusion als 

Wahrnehmungsverzerrung). Außerdem schwanken sie stärker 

(erhöhtes Risiko) und sie sind in vielen populären und gut 

handelbaren Indizes nicht enthalten (marktstrukturelle 

Beschränkung, geringere Liquidität) (Amihud, 2002; Fama and 

French, 1992; Vassalou and Xing, 2004). 

Value 

Niedrig bewertete Aktien (z.B. mit 

einem geringen Kurs-Buchwert 

Verhältnis) 

Humans bevorzugen neuartige und interessante Geschäftsmodelle 

mit hohen Wachstumsraten (u.a. Facilation Effect als 

Wahrnehmungsverzerrung). Alte Geschäftsmodelle werden 

hingegen vorschnell vernachlässigt und weisen daher häufig ein 

niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis auf. In Krisenzeiten sind diese 

Aktien außerdem besonders anfällig für negative Schwankungen 

(erhöhtes Risiko). In guten Zeiten weisen sie jedoch tendenziell 

eine geringere Schwankungsintensität auf (Chen and Zhang, 1998; 

Fama and French, 1992). 

Momentum 

Aktien, die in den vergangenen 

Monaten besonders hohe 

Kursgewinne hatten (zumeist 

Betrachtung der letzten 12 oder 6 

Monate) 

Humans verkaufen vorschnell Aktien, die in der Gewinnzone liegen 

und nutzen nicht deren gesamtes Potential. Hintergrund ist, dass 

versucht wird „Gewinne mitzunehmen", da Verluste bei einzelnen 

Positionen vermieden werden sollen. Aktien, die sich bereits in der 

Verlustzone befinden werden hingegen gehalten, auch wenn die 

erwartete Rendite unattraktiv ist (u.a. Löss Aversion und Mental 

Accounting als Wahrnehmungsverzerrungen). Außerdem 

reagieren Humans mit Verzögerung auf gute 

Unternehmensentwicklungen wodurch systematische 

Mehrrenditen möglich sind. Daneben wird diskutiert, ob bei 

Momentum-Aktien ein erhöhtes Risiko vorliegt, da bei 

Trendveränderungen erhöhte Schwankungen auftreten können 

(Barberis et al., 1997; Dasgupta et al., 2011; Hong et al., 2000). 

Quality 

Aktien, bei denen bestimmte 

finanzielle Kennzahlen besonders 

gut ausgeprägt sind (z.B.: geringer 

Verschuldungsgrad, hohe Profita- 

bilität und stabile Erträge) 

Humans vernachlässigen positive finanzielle Kennzahlen bei der 

Bewertung von Unternehmen. Unternehmen mit einem 

„faszinierenden“ Narrativ werden hingegen überbewertet (u.a. 

Facilation Effect als Wahrnehmungsverzerrung). Auch verfügen 

bestimmte Unternehmen über Stärken, die aufgrund der 

strukturellen Beschaffenheit des Marktes kaum kopiert werden 

können (sogenannte Burggraben-Unternehmen). Außerdem wird 

diskutiert, inwieweit hohe Profitabilität mit erhöhtem Risiko 

einhergeht. (Fama and French, 2004; Huang, 2009; Liu, 2015; 

Novy-Marx, 2012). 

Fallen 

Angels 

Unternehmensanleihen, die von 

einem Investment-Grade Rating 

auf ein Sub-Investment-Grade- 

Rating herabgestuft wurden 

Viele Anleihe-Fonds dürfen nur in Anleihen mit Investment-Grade- 

Rating investieren. Verliert ein Unternehmen sein Investment- 

Grade-Rating sind daher einige Investmentfonds zum Verkauf 

gezwungen und der Wert der Anleihe verliert tendenziell zu stark 

an Wert (marktstrukturelle Beschränkungen). Die betroffenen 

Anleihen weisen außerdem ein erhöhtes Ausfallrisiko in den 

ersten zwei Jahren nach dem Verlust des Investment-Grade- 

Ratings auf (zunächst erhöhtes Risiko; anschließend ist das 

Ausfallrisiko geringer als bei gewöhnlichen Sub-Investment-Grade- 

Anleihen) (Helwege and Kleiman, 1996; Mann et al., 2003; Staal et 

al., 2015). 


Abbildung 15: Renditefaktoren und mögliche Erklärungsansätze 
Quelle: Eigene Darstellung 
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Abbildung 16: Rendite-Risikostruktur verschiedener Faktorindizes in den vergangenen 40 Jahren 
(Stand: 31.12.2016); Quelle: In Anlehnung an Michels and Bücher (2017) 


Es gibt keine Garantie, dass die oben genannten Faktoren auch in der Zukunft eine 
systematische Mehrrendite erzielen werden. Insbesondere werden „Crowding- 
Effekte“ befürchtet. Darunter ist zu verstehen, dass so viele Wertpapiere faktorbasiert 
gekauft werden, dass deren Renditeprämien verschwinden. Besonders bei Faktoren, 
die höheres Risiko repräsentieren, ist jedoch nicht von einem Verschwinden der 
Renditeprämie auszugehen. Außerdem konnten auch Renditefaktoren, die 
hauptsächlich auf marktstrukturellen Beschränkungen oder Wahrnehmungs¬ 
verzerrungen beruhen, nach ihrem Bekanntwerden weiter bestehen (z.B. Quality). 
Die Höhe der Renditeprämie reduzierte sich jedoch um ca. ein Drittel, nachdem 
entsprechende Forschungsergebnisse veröffentlicht wurden (Jacobs and Müller, 
2016). Demnach kann auch weiterhin davon ausgegangen werden, dass 
faktorbasierte Investmentstrategien den größten Nutzen für Anleger bieten. Dies gilt 
insbesondere, wenn ein langfristiger Anlagehorizont vorherrscht und es 
empfehlenswert ist, Risikoprämien zu realisieren. 
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Ein Nachteil von faktorbasierten Investmentstrategien besteht jedoch darin, dass sie 
deutlich komplexer und damit auch schwieriger nachvollziehbar für den Anleger sind. 
Außerdem gibt es keine einheitliche Definition der Faktoren, sodass die Umsetzung 
der Anlagestrategie nicht komplett transparent erfolgen kann. Beispielsweise werden 
Value-Unternehmen üblicherweise anhand ihres Kurs-Buchwert-Verhältnisses 
identifiziert. Eine andere Möglichkeit besteht darin, zusätzlich auch noch Umsatz, 
Cash-Flow und Gewinn ins Verhältnis zum Kurswert zu setzen (Michels and Bücher, 
2017, p. 5f.). 



Erwartete 

Rendite 


Transparenz 


Abbildung 17: Nutzen für den Anleger In Abhängigkeit der gewählten Investmentstrategie 
Quelle: Eigene Darstellung 

Mittelfristig wird es immer wieder zu längeren Phasen kommen, in denen einzelne 
Faktoren eine besonders schlechte Performance liefern. Hier ist es von Vorteil, wenn 
die Korrelation zwischen unterschiedlichen Faktorprämien genutzt wird, um das 
Risiko-Rendite-Verhältnis zu erhöhen (Michels and Bücher, 2017, p. 24). Dabei ist es 
hilfreich, wenn Robo-Advisor eine geeignete Vorauswahl bei den Renditefaktoren 
treffen und eine sinnvolle Gewichtung vornehmen. Als Ansatzpunkt wird an dieser 
Stelle die Korrelation verschiedener Faktorindizes aufgeführt. Außerdem ist 
dargestellt, wie durch eine aufeinander abgestimmte Gewichtung eine ähnliche 
Risikostruktur wie bei einem marktneutralen Index erzielt werden konnte - bei 
höherer Rendite. 
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Abbildung 18: Langfristige Korrelation verschiedener Faktorindizes auf Basis der monatlichen Renditen 
(Zeitraum 28.11.1975-31.03.2014); Quelle: Alighanbari et al. (2014) 


Rendite-Risikostruktur verschiedener 
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Abbildung 19: Rendite-Risikostruktur verschiedener Faktorindizes in den vergangenen 15 Jahren 
(Stand:31.12.2016); Quelle: In Anlehnung an Michels and Bücher (2017) 
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3.4 Nutzen für die Gesellschaft in Abhängigkeit der gewählten 
Investmentstrategie 

Für eine paternalistische Investmentstrategie ist neben dem Nutzen für den Anleger 
auch der Nutzen für die Gesellschaft von Relevanz. Grundsätzlich gibt es auch hier 
Argumente dafür, dass bei passiven und auch bei faktorbasierten 
Investmentstrategien der Nutzen für die Gesellschaft höher ist, als bei einem aktiven 
Investmentansatz. Hintergrund ist, dass Anleger, wenn sie aktiv in bestimmte 
Einzeltitel investieren, vor allem auf das Wohl des einzelnen Unternehmens achten. 
Muss hingegen der Markt bzw. der Großteil des Marktes abgebildet werden, steht der 
volkswirtschaftliche Nutzen im Vordergrund. So werden beispielsweise Unternehmen 
mit wenig Wachstumspotential durch passive Fonds zu höheren 
Dividendenausschüttungen bewegt. Diese Ausschüttung steht dann für Investitionen 
in neue Technologien mit hohem Wachstumspotential zur Verfügung (Appel et al., 
2016, p. 116). Auch zeigt sich, dass passive Investoren Wert auf eine nachhaltige 
und sozial verantwortliche Unternehmenspolitik legen (Appel et al., 2018, 2016, p. 
111 ff.) So mahnte beispielsweise der CEO von Blackrock in einem offenen Brief zum 
Jahresanfang 2018, dass die Unternehmen stärker zum Wohl der Gesellschaft 
beitragen müssen. Andernfalls würden sie die Unterstützung von Blackrock verlieren 
und müssten mit einem entsprechenden Abstimmungsverhalten des weltweit größten 
Vermögensverwalters rechnen. Begründet wurde diese Vorgehensweise auch mit 
dem großen Anteil an Indexfonds bei Blackrock (Fink, 2018). Zuvor wurde diese 
nachhaltige Einstellung beispielsweise bereits sichtbar, indem ExxonMobil durch 
Blackrock zu einer höheren Transparenz im Bereich Umwelt- und 
Klimaauswirkungen bewegt wurde (Sorkin, 2018). 

Auf der anderen Seite führen passive und faktorbasierte Investmentstrategien auch 
dazu, dass innerhalb einer Branche die Wettbewerbsintensität abnimmt, da 
bestimmte Eigentümer bei allen Branchenteilnehmern vertreten sind. Das verursacht 
steigende Preisen für die Verbraucher und hat somit negative Auswirkungen für die 
Gesellschaft. Außerdem wird besonders großen Vermögensverwaltern wie Blackrock 
eine äußert große Machtposition zuteil. Hier kommt es zwangsläufig zu 
Interessenskonflikten zwischen dem Nutzen für den Vermögensverwalter und dem 
Nutzen für die Gesellschaft. Entsprechende Konsolidierungsbewegungen auf dem 
Markt der Vermögensverwalter verschärfen diesen Interessenskonflikt weiter 
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(Fischbach, 2017). Diese Konsolidierungsbewegungen sind auch auf die 
fortgeschrittene Marktreife von passiven und faktorbasierten Investmentstrategien 
zurückzuführen. 




Der volkswirtschaftliche Nutzen steht im 
Vordergrund 

Einflussnahme für eine nachhaltige 
Unternehmenspolitik 


Äußerst starke Machtposition für große 
Vermögensverwalter (inkl. 
Interessenskonflikt) 


Reduzierte Wettbewerbsintensität 


Abbildung 20: Vor- und Nachteile für die Gesellschaft bei einem faktorbasierten oder passiven Investmentansatz 
Quelle: Eigene Darstellung 

Es lässt sich festhalten, dass keine pauschale Aussage getroffen werden kann, 
inwieweit eine der üblichen Robo-Advisor-Investmentstrategien einen höheren 
Nutzen für die Gesellschaft bietet. Bestimmte Robo-Advisor bieten jedoch auch 
„nachhaltige“ Anlagestrategien an. Inwieweit diese Strategien einen höheren Nutzen 
für die Gesellschaft bieten, wird an dieser Stelle ebenfalls thematisiert. 

„Nachhaltige“ Anlagestrategien von Robo-Advisorn sind insbesondere bei der Anlage 
in Aktien verbreitet. Hier wird in der Regel nur in Unternehmen investiert, die 
ethischen Mindeststandards entsprechen. Dadurch fällt es „unethischen“ 
Unternehmen schwerer, sich bei einer Kapitalerhöhung mit Eigenkapital zu 
finanzieren. Auf der anderen Seite, kann jedoch auch kein direkter Einfluss auf die 
Unternehmenspolitik von „unethischen“ Unternehmen genommen werden. Die 
Unternehmensführung wird somit denjenigen überlassen, die tendenziell weniger 
Wert auf ethische Ziele legen (Johnson, 2003). Eine entgegengesetzte „nachhaltige“ 
Strategie besteht darin, Aktien von „unethischen“ Unternehmen zu kaufen und sich 
dort für eine nachhaltigere Unternehmenspolitik einzusetzen. So hat beispielsweise 
eine Gruppe von Nonnen seit einigen Jahren Aktien des US-Waffenherstellers 
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„Sturm, Ruger & Co“ erworben. Uber die Organisation „Interfaith Center on Corporate 
Responsibility“ wurden anschließend verschiedene Anträge zu mehr Transparenz 
und einem geringeren Engagement im Lobbyverband der US-Waffenindustire (NRA) 
eingebracht. Auf der Hauptversammlung im Mai 2018 verpflichtete daraufhin die 
Mehrheit der Aktionäre (u.a. auch Blackrock) den Vorstand zu einem öffentlichen 
Report, in welchem erklärt wird, ob Pläne bestehen sicherere Waffen herzustellen 
und mehr gegen Waffengewalt zu tun. Der CEO von „Sturm, Ruger & Co.“ sprach 
von fehlgeleiteten Prinzipien einzelner Gruppen, „die keine Waffen besäßen und am 
liebsten hätten, dass Ruger sein Geschäft aufgebe“ (Hsu, 2018; Moyer, 2018). Es 
kann festgehalten werden, dass der Nutzen für die Gesellschaft nicht zwangsläufig 
am höchsten ist, indem ein Robo-Advisor nur Aktien von „ethischen“ Unternehmen 
erwirbt. Stattdessen kann auch durch den Kauf von Aktien „unethischer“ 
Unternehmen ein Nutzen für die Gesellschaft generiert werden. Bei Anleihen ist es 
jedoch zutreffend, dass der höchste Nutzen für die Gesellschaft generiert wird, wenn 
Anleihen von „ethischen“ 

Emittenten bevorzugt gekauft 
werden. Dadurch können sich 
„ethische“ Emittenten leichter 
und ggf. auch günstiger 
finanzieren, wohingegen für 
„unethische“ Emittenten Anreize 
für ein nachhaltigeres Verhalten 
gesetzt werden (Johnson, 2003). 



Wenn Anleihen von nachhaltigen 
Emittenten bevorzugt gekauft werden, 
wird ein Anreiz für eine nachhaltigere 
Unternehmenspolitik gesetzt 



Abbildung 21: Nutzen für die Gesellschaft 
durch den Erwerb nachhaltiger Anleihen 
Quelle: Eigene Darstellung 
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3.5 Gute Investmentstrategien bei einem Robo-Advisor 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass aus paternalistischer Sicht eine 
faktorbasierte oder zumindest eine transparente passive Investmentstrategie gewählt 
werden sollte. Tendenziell ist der erwartete Nutzen für den Anleger bei einer 
faktorbasierten Strategie am höchsten. Im Anleihebereich sollten zusätzlich 
nachhaltige Emittenten bevorzugt werden, um Anreize für eine nachhaltige 
Verhaltensweise zu setzen. Eine auf diesen Prinzipien aufbauende 
Investmentstrategie stellt damit eine „gute Standardeinstellung“ dar. Um den 
libertären Aspekten ebenfalls gerecht zu werden, muss es jedoch auch alternative 
Investmentstrategien zur Auswahl geben. Anlegern, die beispielsweise eine rein 
passive oder eine aktive Investmentstrategie bei ihrer Geldanlage wünschen, sollte 
dies ermöglicht werden. Gleiches gilt für Anleger, die ethische Kriterien bei der 
Auswahl der Geldanlage nicht berücksichtigen möchten. Im nächsten Kapitel wird 
geprüft, inwieweit die Robo-Advisor der Commerzbank diesen libertär- 
paternalistischen Aspekten gerecht werden. Dabei wird auch analysiert, mit welchen 
weiteren Gestaltungsmethoden eine libertär-paternalistische Entscheidungs¬ 
architektur erzielt wird. 



• Gute Standardeinstellung 

t tHt 


Für den Anleger 


Für die Gesellschaft 





r 


1 

N 

lachhaltig 
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L 

Anleihen¬ 

strategie 

J 


Weitere libertär- 
paternalistische 
Gestaltungsmethoden 
notwendig 




Abbildung 22: Libertär-paternalistische Standardeinstellung bei der Geldanlage via Robo-Advisor 
Quelle: Eigene Darstellung 
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4. Robo-Advisor bei der Commerzbank 

Die Commerzbank ist derzeit über ihre Tochtergesellschaften am Markt mit drei 
unterschiedlichen Robo-Advisorn vertreten („cominvest“, „Vermögensstrategie ETF“ 
und „fintego“). Die Commerzbank-Tochtergesellschaften von „fintego“ und der 
„Vermögensstrategie ETF“ wurden jedoch zum Verkauf angeboten, sodass nur noch 
ein Robo-Advisor im Commerzbank Konzern verbleiben wird. Im März bzw. Juli 2018 
konnten hierfür Käufer gefunden werden. Es müssen aber von Behördenseite noch 
entsprechende Genehmigungen erfolgen, bevor die Transaktionen abgeschlossen 
werden können (Dohms, 2018; Kröner, 2018; Kröner et al., 2018; Societe Generale, 
2018). 

Um einen besseren Einblick in unterschiedliche Konzepte zu ermöglichen, werden in 
dieser Arbeit alle drei Robo-Advisor analysiert, die derzeit noch zum Commerzbank- 
Konzern gehören. Als vollwertige Robo-Advisor können dabei „cominvest“ (AuM = 
200 Mio. Euro) und „fintego“ (AuM = 75 Mio. Euro) angesehen werden. Bei diesen 
wird vorab das Risiko-/Renditeprofil des Anlegers ermittelt und anschließend eine 
passende Anlage empfohlen. Die „Vermögensstrategie ETF“ umfasst hingegen drei 
regelbasierte ETF-Dachfonds (kummulierte AuM = 75 Mio. Euro). Der Anleger muss 
hier selbstständig auswählen, welcher der Dachfonds seiner persönlichen Risiko-/ 
Renditeneigung am ehesten entspricht (ohne, dass ein automatisierter 
Beratungsprozess von Seiten des Fondsanbieters durchgeführt wird). Aufgrund der 
regelbasierten Systematik und Funktionsweise der Dachfonds kann jedoch auch die 
„Vermögensstrategie ETF“ als Robo-Advisor im weiteren Sinne angesehen werden. 
Diese Funktionsweise und dabei enthaltene libertär-paternalistische Architektur¬ 
bausteine werden im folgenden Abschnitt näher analysiert (Extra-Funds, 2018; 
Jordan, 2018). 
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O 5? 

Robo-Advisor der Commerzbank 


Vermögensstrategie ETF 

cominvest 

fintego 

Anlagestrategie 

Passiv 

Aktiv 

Passiv 

Verwaltetes Vermögen 

75 Mio. EUR 

200 Mio. EUR 

75 Mio. EUR 

Funktionsweise 

ETF-Dachfonds 

Vollwertiger Robo-Advisor 

Vollwertiger Robo-Advisor 

Aktiver Vertrieb via 

comdirect.de 

comdirect.de 

commerzbank.de 

fintego.de (ebase) 

Gebühren Robo-Advisor 

0,25 % p.a. 

0,95 % p.a. 

0,95% p.a. bis 10.000 EUR 
0,75 % p.a. ab 10.000 EUR 
0,45 % p.a. ab 50.000 EUR 

Zzgl. Verwaltungsgebühren 
Fonds 

0,19 % - 0,3% p.a. 

0,1 - 3,0 % p.a. 

ca. 0,25 % p.a. 


Abbildung 23: Überblick über die Robo-Advisor der Commerzbank 
Quelle: Eigene Darstellung 
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4.1 Vermögensstrategie ETF - Kostengünstig und heimatverbunden 

Grundprinzip der „Vermögensstrategie ETF“ ist eine Streuung des Fondsvermögens 
über die Anlageklassen Aktien, Anleihen und Rohstoffe. Je nach Risikoprofil des 
Fonds sind die Anlageklassen dabei unterschiedlich stark gewichtet. Einmal pro Jahr 
findet ein Rebalancing statt, bei dem die Gewichtung wiederhergestellt wird. Sollte 
sich die Aktienquote unterjährig um mehr als fünf Prozent von der Zielgewichtung 
entfernen, erfolgt bereits vorab ein Rebalancing. In Abbildung 24 ist die genaue 
Aufteilung über die unterschiedlichen Anlageklassen dargestellt (Comstage, 2018). 


© 5 * 

Vermögensstrategie ETF 


Defensiv 

Classic 

Offensiv 

Aktien 

40% 

60% 

80% 

Anleihen 

50% 

30% 

10% 

Rohstoffe 

10% 

10% 

10% 


Abbildung 24: Asset-Allocation Vermögensstrategie ETF 
Quelle: Eigene Darstellung 


Grundsätzlich bietet eine hohe Aktienquote auf lange Sicht die meiste Rendite für 
den Anleger. Es treten dabei aber zwischenzeitlich auch hohe Schwankungen bei 
der Wertentwicklung auf. Die Anlageklasse Anleihen erwirtschaftet auf lange Sicht 
weniger Rendite, hat dafür aber auch eine geringere Schwankungsintensität (Sharpe, 
1992). Rohstoffe schwanken in der Regel sehr stark und bieten langfristig eine 
geringe Rendite. Da sie sich an manchen Zeitpunkten aber entgegengesetzt zu den 
anderen Anlageklassen entwickeln, reduziert eine geringfüge Beimischung die 
Gesamtschwankungen im Portfolio. Dies ist z.B. bei einer Rohstoffbeimischung in 
Flöhe von 10 Prozent des Aktienanteils gegeben (Ankrim and Flensel, 1993; Chong 
and Miffre, 2009). 
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Inflationsbereinigte 

Rendite 

1900 - 2016 


Standardabweichung Maximaler 
1970-2010 zwischenzeitlicher 

Verlust 1970-2010 


Anteil der Jahre mit 
negativer Rendite 
1970-2010 


Aktien 

5,1 % p.a. 

22% 

-60% 

29% 

Staatsanleihen 

1,8 % p.a. 

5% 

-15% 

5% 

Gold 

0,6 % p.a. 

25% 

-76 % 

41% 

Rohstoffe 

0,2 % p.a. 

25% 

-60 % 

34% 


Abbildung 25: Historische Rendite-Risikostrukur verschiedener Anlageklassen 

Quelle: Zeitraum 1900-2016 nach Marktkapitalisierung gewichtetes globales Portfolio aus 23 Industrieländern inkl. 
Russland und China (bei Rohstoffen abweichender Zeitraum 1901-2015); Zeitraum 1970-2010 Indizes: Aktien 
MSCI World, Anleihen RexP (abweichende Region und Laufzeit, nur Deutschland und mittelfristige anstatt 
langfristige durchschnittliche Laufzeit), Rohstoffe S&P GSCI TR; In Anlehnung an Kommer (2018, p. 212 ff., 2011, 
p. 279 f.) 


Korrelationsmatrix 

Aktien 

Industrieländer 

Aktien 

Schwellenländer 

Anleihen global 

Rohstoffe 

Goldpreis 

Aktien Industrieländer 

1 





Aktien 

0,88 

1 




Schwellenländer 

1 




Anleihen global 

-0,30 

-0,28 

1 



Rohstoffe 

0,52 

0,53 

-0,22 

1 


Goldpreis 

0,10 

0,10 

0,18 

0,29 

(Bestandteil) 

1 


Abbildung 26: Korrelation verschiedener Anlageklassen in den vergangenen 10 Jahren 

(Zeitraum 2008-2017); Quelle: Eigene Berechnung via portfoliovisualizer.com; verwendete Indizes: Aktien 
Industrieländer Vanguard FTSE Developed World, Aktien Schwellenländer: Vanguard FTSE Emerging Market, 
Anleihen global: Vanguard Total Bond Index, Rohstoffe: S&P GSCI TR, Goldpreis: SPDR Gold Trust 
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Bei der „Vermögensstrategie ETF“ ist positiv hervorzuheben, wie die 
Standardoption aufgebaut ist, für die sich die Anleger verstärkt entscheiden. Da 
Menschen es vermeiden, extreme Entscheidungen zu treffen und eine starke 
Tendenz zu „Mittelwegen“ haben, wird die Vermögensstrategie mit einem mittleren 
Risikoprofil bevorzugt gewählt (Extremeness Aversion). Dies bedeutet im Fall der 
„Vermögensstrategie ETF“ eine Aktienquote von 60 Prozent (Thaler and Sunstein, 
2017, p. 31 ff.). Eine Aktienquote von 60 Prozent weist, gepaart mit einem 
entsprechenden sicherheitsorientierten Anteil, ein besonders günstiges Risiko- 
Rendite-Verhältnis auf (z.B. bei Verwendung der Sharpe-Ratio-Kennzahl 5 ). Für 
Anleger die einen mittelfristigen Anlagehorizont haben und die bereit sind, einen 
Trade-off zwischen zu erwartender Schwankungsintensität (=eine Art von Risiko) und 
zu erwartender Rendite vorzunehmen, ist eine Aktienquote von 60 Prozent somit 
besonders attraktiv (Sharpe, 1994, 1992). Über einen langfristigen Zeithorizont ist 
hingegen eine möglichst hohe Aktienquote von Vorteil. So gab es in der Geschichte 
der Börse über einen Zeithorizont von 20 Jahren keine Periode, in denen sich Aktien 
schlechter als Anleihen entwickelt haben oder unter Berücksichtigung der Inflation 
ein Verlust aufgetreten ist. Voraussetzung hierfür war lediglich ein breit gestreutes 
Investment (Thaler and Sunstein, 2017, p. 171). 


5 Um das Sharpe-Ratio zu bestimmen wird zunächst die Mehrrendite eines risikobehafteten 
Investments gegenüber einer „risikofreien“ Geldanlage ermittelt. Anschließend wird diese Mehrrendite 
ins Verhältnis zum eingegangen Risiko gesetzt - indem durch die (jährliche) Standardabweichung des 
Investments dividiert wird. Somit ist es möglich, Fonds miteinander zu vergleichen, auch wenn sie 
unterschiedliche Risikoprofile haben und die einzelnen Anlageklassen unterschiedlich gewichtet sind. 

S = ^ 

ö7 
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Humans neigen jedoch dazu, sich von zwischenzeitlichen Schwankungen aus dem 
Konzept bringen zu lassen. Privatanleger kaufen insbesondere zu hohen Kursen und 
sie verkaufen, wenn der Kurs schlecht steht (Barber and Odean, 2000; Bhattacharya 
et al., 2016; Thaler and Sunstein, 2017, p. 172). Dieser typische Fehler von 
Privatanlegern wird bei der „Vermögensstrategie ETF“ durch den vorgegebenen 
Gewichtungsmodus eingeschränkt (Fehlerquellen minimieren). Außerdem bleibt 
dadurch die gewählte Risikostruktur erhalten (Thaler and Sunstein, 2017, p. 148 ff.). 


Die Fieberkurve des typischen Privatanlegers 


- 0,8 % p.a. 


Zum Glück habe ich 
Schau, der Markt nicht gewartet! 
steigt. Mal sehen 
was passiert. 

* 


Wenn ich noch langer 
warte, profitiere ich 
lacht vom Trend: BUY 


Ich kaufe wieder Immerhin ist es 
preiswerter als beim letzten Mal: BUY 

Ich werde die Korrektur nutzen, 
meine Position auszubauen 


. Super, zu diesem Preis verdopple ich 
meine Position! 


Ich kann es nicht glauben 

A der Preis hat sich halbiert! 
Das muss der absolute 
Tiefstand sein! 


Ich habe die 
a ganze Zeit 
* geahnt, dass 
das passieren 
würde. 


Warum verbietet der Regulator nicht, 
dass die Preise weiter fallen? 


Es wird trotzdem 
wiederabstürzen 


1 Was ist denn 
nun los? 


Genug ist genug /r>, W ' 

Ich rühre keine Aktien mehr an: SELL 'Ö' r 

Zum Glück habe ich alles verkauft^ 


"Was habe ich gesagt’’ 


In den Jahren 2005 bis 2010 
wurden bzgl. dem Thema 
Market-Timing von 
Privatanlegern, bei passiven 
Anlageprodukten, 7.761 
Depots einer deutschen 
Online-Bank ausgewertet. 
Hätten die Anleger ihre ETFs 
im Depot gehalten, anstatt 
ständig zu handeln, hätten 
sie 0,8 Prozent mehr Rendite 
im Jahr erzielt (Bhattacharya 
et al., 2016). 


Der Rebalancing-Modus reduziert das prozyklische Handeln 
von Privatanlegern (Fehlerquellen minimieren) 


■21 


Abbildung 27: Die Fieberkurve des typischen Privatanlegers 
Quelle: In Anlehnung an Bhattacharya et al. (2016); Hens (2015) 


Auf der nachfolgenden Seite wird die genaue Fondszusammensetzung abgebildet, 
die einmal pro Jahr via Rebalancing wiederhergestellt wird. Anschließend wird die 
Fondszusammensetzung hinsichtlich ihrer libertär-paternalistischen Methodik 
beurteilt. 
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Vermögensstrategie ETF Defensiv 


Gold 

8% XETRAGold ETC 
2% Börse Stuttgart Gold ETC 


Geldmarkt Eurozone . 

ComStage Commerzbank EONIA Index 


Staatsanleihen Eurozone 
10% ComStage iBoxx € Liquid 
Sovereigns Div. Overall 
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10% iShares Pfandbriefe 



Aktien Deutschland 
4% ComStage DAX 
4% ComStage MDAX 
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ComStage STOXX Europe 600 


Aktien Nordamerika 

ComStage MSCI North America 


Aktien Asien & Pazifik 

ComStage MSCI Pacific 


Aktien Schwellenländer 
ComStage MSCI Emerging Markets 
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Rohstoffe 

ComStage Commerzbank 
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db-x-trackers High Yield Bonds 


Aktien Schwellenländer 

ComStage MSCI Emerging Markets 
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10% ComStage MSCI North America 

10% ComStage Nasdaq 100 


Abbildung 28: Vermögensstrategie ETF-Fondszusammensetzung 
Quelle: In Anlehnung an Comstage (2018) 



























Bei der Betrachtung der eingesetzten Wertpapiere fällt auf, dass im Rohstoffsegment 
darauf verzichtet wird, Nahrungsmittelpreise miteinzubeziehen. Dies ist auch bei den 
anderen Robo-Advisorn der Commerzbank der Fall. Damit wird den Ergebnissen 
einer Studie der Verbraucherschutzorganisation foodwatch Rechnung getragen. 
Diese hatte darauf hingewiesen, dass es durch Agrarrohstoff-Fonds zu steigenden 
Nahrungsmittelpreisen kommen kann und dadurch Hungersnöte in der Welt 
verschärft werden (Foodwatch, 2011; Handelsblatt, 2012). Im paternalistischen Sinne 
ist es begrüßenswert, wenn bei der Konzeption eines Robo-Advisors die 
Auswirkungen für die Gesellschaft mitberücksichtigt werden. 

Eine negative Auffälligkeit bei der Beschaffenheit der eingesetzten Wertpapiere 
besteht hingegen darin, dass deutsche und europäische Titel übergewichtet werden. 
Dies erhöht, im Vergleich zu einer marktneutralen globalen Streuung, die 
Schwankungsintensität, ohne dass dadurch in der Regel mehr Rendite erwartet 
werden kann (Klemm, 2016). Hintergrund für diese Maßnahme ist, dass bei 
deutschen Investoren eine höhere Vertrautheit und damit auch eine Präferenz für 
heimische Wertpapiere vorherrscht (Home Bias). Eine paternalistische Vermögens¬ 
strategie würde diesem Bias aber entgegenwirken (Deloitte, 2017b). 

Eine weitere Auffälligkeit bei der Auwahl der eingesetzten Wertpapiere besteht darin, 
dass auch Fonds der eigenen Fondsgesellschaft „Comstage“ eingesetzt werden. Es 
kann hier zu Synergieeffekten kommen, die auch für den Anleger einen höheren 
Nutzen in Form von niedrigeren Gesamtgebühren generieren. Auf der anderen Seite 
ist dadurch jedoch ein suboptimales Anreizsystem gegeben. Dies führt dazu, dass 
hauseigene Fonds tendenziell bevorzugt werden, auch wenn deren Beschaffenheiten 
für den Anleger nicht zwingend die optimale Lösung darstellen. 
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Bei der „Vermögensstrategie ETF“ fehlt außerdem ein strukturierter 
Auswahlprozess, der den Anleger bei der Fondsauswahl unterstützt. Der Nutzen 
der einzelnen Auswahlmöglichkeiten für den Kunden wird vielmehr ausschließlich 
über die gesetzlich vorgeschriebenen Fonds-Factsheets bzw. eine kundenfreundlich 
aufbereitete Informationsbroschüre erklärt. Ein Fondsselektionstool, welches bei der 
Auswahl des ETF-Dachfonds unterstützt, ist bisher noch nicht vorhanden - im 
Gegensatz zu anderen ETF-Dachfonds-Anbietern (z.B. easyfolio). Dafür fallen jedoch 
für den Kunden auch deutlich geringere Kosten an als bei den meisten anderen 
Robo-Advisorn. 

Zusammenfassend kann bei der „Vermögensstrategie ETF“ von einem 
paternalistischen Robo-Advisor gesprochen werden, der den Anleger vor groben 
Fehlern bei der Geldanlage bewahrt und nur wenig Kosten verursacht. Es gibt für 
den Anleger drei Auswahlmöglichkeiten, was Komplexität reduziert und ein 
Mindestmaß an libertärer Entscheidungsfreiheit dennoch gewährleistet. Aufgrund der 
ETF-Dachfonds-Beschaffenheit sind jedoch keine individuellen Anpassungen 
möglich. Anders ist dies beim Robo-Advisor cominvest. 
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4.2 cominvest - Aktiver Investmentansatz mit 
Abweichungsmöglichkeiten 

Der Robo-Advisor cominvest bietet zwei unterschiedliche Beratungsmodelie. Beim 
Angebot „Wir gemeinsam“ werden dem Anleger Handlungsempfehlungen 
vorgeschlagen, denen dieser zustimmen muss, bevor sie umgesetzt werden. Beim 
Beratungsangebot „Wir für Sie“ führt der Robo-Advisor die Umsetzung 
vollautomatisiert aus. Basierend auf den Angaben des Anlegers wird ihm ein 
passendes Beratungsmodell empfohlen. Er kann sich jedoch auch für das andere 
Modell entscheiden. Ebenfalls wird durch einen geführten Prozess ein geeignetes 
Risikoprofil für den Anleger ermittelt und ihm vorgeschlagen. Auch hier kann er 
jedoch vom Vorschlag abweichen und eine höhere oder niedrigere Risikostufe 
wählen. 


Zu Ihnen passt unser Angebot "Wir gemeinsam" am Besten. 


Wir für Sie 

Das Rundum-sorglos-Angebot - Sie müssen sich 
um nichts kümmern. 

v/ initialer Anlaaevorschlaa 

'S laufende Überwachung 

^ automatische Optimierung 

inklusive aller Transaktionskosten 
7,90 Euro monatlich 

bei Ihrem gewählten Anlagebetrag von 10.000,00 Euro 
(entspricht 0,95 % p. a. vom Anlagebetrag inklusive der 
gesetzlichen Umsatzsteuer und aller Transaktionskosten) 

Wählen 


Empfehlung 


Wir gemeinsam 

Wir überwachen Ihre Geldanlage und informieren 
Sie bei Handlungsbedarf. Sie entscheiden, ob Sie 
unseren Empfehlungen folgen. 

v ' initialer Anlaaevorschlaa 

v ' laufende Überwachung 

X automatische Optimierung 

inklusive aller Transaktionskosten 
7,90 Euro monatlich 

bei Ihrem gewählten Anlagebetrag von 10.000,00 Euro 
(entspricht 0,95 % p. a. vom Anlagebetrag inklusive der 
gesetzlichen Umsatzsteuer und aller Transaktionskosten) 


Wählen 


Unsere Empfehlung auf Basis Ihrer Angaben: Für Ihre Bedürfnisse ist die Anlagestrategie „Wachstum" am besten geeignet, 
da sie möglichst ausgewogen in sicherheits- und gewinnorientierte Anlageklassen investiert. 


Anlagebetrag © 10000 


Anlagedauer © 8 Jahre 


Empfehlungen 

werden 


Betreuungsangebot Wir gemeinsam 


Anlagestrategie 

[ Dynamik | v | 


Ertrag 

Chancen-Risiken- © 

Balance 

Verhältnis 

Wachstum (Empfehlung) 


Dynamik | 


Owno»_| 


Gewinnorientiert 


abgegeben - 
individuelle 
Abweichungen 
sind möglich 


Warum möchten Sie von unserer Anlageempfehlung abweichen? 

Ol Ich gehe ein größeres Risiko ein, weil ich meine Ertragschancen verbessern möchte 
Ich habe meine Meinung geändert 




Abbildung 29: Entscheidungshilfe und Entscheidungsfreiheit 
Quelle: In Anlehnung an cominvest (2018) 
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Der Entscheidungsprozess findet dabei strukturiert statt und berücksichtigt die 
Einkommens- und Vermögenssituation des Anlegers, dessen Anlagehorizont sowie 
die Angaben über die persönliche Risikoneigung. Auch wird der Nutzen und 
potentielle Risiken in Form von Grafiken, Charts, einer Broschüre und einem 
Erklärvideo erläutert (Comdirect, 2018). Damit weist der Robo-Advisor cominvest 
einige Merkmale einer libertär-paternalistischen Struktur auf. So wird eine 
Empfehlung angeboten, von der individuelle Abweichungen möglich sind. Auch der 
Nutzen wird veranschaulicht und die Komplexität der Entscheidung durch einen 
strukturierten Prozess vermindert. 


Anlagebetrag festlegen 


w 


Auswahl Beratungsmodell 


Zeitlicher Anlagehorizont 


Weitere Angaben 

-Anlageziel 

- frei verfügbares Einkommen 
-Einkommensherkunft 
-Gesamtvermögen 


Auswahl 

Chance-/ 

Risikoverhältnis 


Zusammenfassung und 
Empfehlungen 

inkl. Informationen über Nutzen 
und Risiken 


Abbildung 30: Entscheidungsprozess via cominvest 
Quelle: In Anlehnung an cominvest (2018) 
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Es muss jedoch kritisch hinterfragt werden, wie paternalistisch die angebotenen 
Empfehlungen tatsächlich sind. So besteht beispielsweise beim Beratungsmodell 
„Wir gemeinsam“ die Gefahr, dass der Anleger genau zu den falschen Zeitpunkten 
wieder seinen systematischen Wahrnehmungsverzerrungen unterliegt und seine 
Rendite schmälert (Thaler and Sunstein, 2017, p. 172 ff.). Außerdem wird bei 
„cominvest“ ein aktiver Investmentansatz verfolgt, der sehr intransparent konzipiert 
ist. Dem Anleger wird beispielsweise zunächst nur erläutert, in welchen Regionen 
und Anlageklassen die Investition erfolgt. Es findet dabei grundsätzlich wieder eine 
Aufteilung über die Anlageklassen Aktien, Anleihen und Rohstoffe statt. Durch 
Market-Timing und Asset-Picking sowie dem taktischen Übergewichten von 
bestimmten Regionen und Anlageklassen gibt es aber eine klare Abweichung zu 
einem global diversifizierten Portfolio - was das Rendite-Risikoverhältnis in der Regel 
verschlechtert. 


Anlagestrategie Dynamik am 09.06.2018 


Zusammensetzung Ihrer Geldanlage 


Ihr Geld wird in aktiv gemanagte Fonds, ETFs und ETCs investiert. Diese bilden folgende Anlageklassen ab: 


r ^ 



40 % Aktien Asien 


Der gewinnorientierte Aktienanteil enthält 
Wertpapiere aus dem asiatischen Raum, Japan, 
Australien und Neuseeland. 


40 % Aktien Schwellenländer 


Der gewinnorientierte Aktienanteil partizipiert an den 
Wachstumschancen von Schwellenländern. 


20 % Anleihen Europa 


Die sicherheitsorientierte Anlage wird durch Staats¬ 
und Unternehmensanleihen Euro abgedeckt. 


Auswahl aus folgenden Anlageklassen 


Die genaue Fonds¬ 
auswahl wird erst 
nach Abschluss des 
Beratungsvertrages 
bekanntgegeben 


r 



Aktien 

Global 


Aktien Europa 


Aktien 

Deutschland 


Geldmarkt Europa 


Anleihen 

Global 


Aktien 

Schwellenländer 


Aktien 

USA 


Aktien 

Asien 


Anleihen 

Europa 


Edelmetalle 


Sonstige 

Rohstoffe 


Abbildung 31: Aufbau der Geldanlage via cominvest 
Quelle: In Anlehnung an cominvest (2018) 


Die genaue Fondsauswahl erfährt der Anleger erst, nachdem der Beratungsvertrag 
mit „cominvest“ abgeschlossen wurde. Auch werden die Gesamtkosten für den 
Anleger nicht offengelegt. Es wird hier lediglich darauf verwiesen, dass für den Robo- 
Advisor ein „AII-in-Entgelt“ in Höhe von 0,95% p.a. in Rechnung gestellt wird, bei dem 
z.B. die Transaktionskosten bereits enthalten sind. Die Verwaltungsgebühren, welche 

auf Fondsebene anfallen, sind darin allerdings nicht enthalten. Auch sind auf der 
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Website von „cominvest“ keine Informationen aufgeführt, wie hoch die 
durchschnittlichen Verwaltungskosten der eingesetzten Fonds sind. Auf Nachfrage 
wurde telefonisch vom Kundenservice mitgeteilt, dass Fonds eingesetzt werden, bei 
denen die Verwaltungsgebühren in einem Bereich zwischen 0,1 bis 3,0 Prozent p.a. 
liegen können (Comdirect Kundenservice, 2018). Theoretisch ist es möglich, dass 
auch ein aktiver Fonds mit hohen Verwaltungsgebühren eine überdurchschnittliche 
Rendite erzielen kann. Je länger der betrachtete Zeithorizont, umso seltener ist dies 
jedoch der Fall. Auch ist es förderlich, wenn es keine Interessenskonflikte gibt, indem 
sich z.B. der Robo-Advisor-Anbieter zusätzlich durch Provisionszahlungen der 
Fondsgesellschaft finanziert. Dies erfolgt jedoch beim Beratungsmodell „Wir 
gemeinsam“ (Comdirect, 2018). 

Es lässt sich festhalten, dass der Robo-Advisor „cominvest“ einzelne Grundprinzipien 
und Gestaltungsmethoden des libertären Paternalismus beinhaltet, indem 
abweichende Entscheidungen getroffen werden können und ein strukturierter 
Entscheidungsprozess vorhanden ist. Der aktive Investmentansatz führt jedoch zu 
Intransparenz und verstärkt an einigen Stellen den Interessenskonflikt zwischen dem 
Nutzen für das Unternehmen und dem Nutzen für den Kunden. 
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4.3 fintego - Transparent und sicherheitsorientiert 

Bei „fintego“ wird das Prinzip Transparenz hingegen sehr stark verfolgt. Es wird 
insgesamt in fünf passive Fonds investiert, die je nach Risikoprofil eine 
unterschiedliche Gewichtung aufweisen. Dabei sind auch hier wieder die 
Anlageklassen Aktien, Anleihen und Rohstoffe vertreten. Ein Rebalancing findet nur 
statt, wenn einer der Fonds eine Abweichung zur Ausgangsgewichtung von +- 15 % 
aufweist. Beim Erreichen bestimmter Verlustschwellen erhält der Kunde jedoch eine 
Benachrichtigung (fintego, 2018). 




Anlageklasse 

ETF 

Ich will's 
defensiv 

Aktien 

Industrieländer 

iShares Core MSCI World 

10% 

Aktien 

Schwellenländer 

iShares MSCI Emerging 
Markets IMI 

0% 

Staatsanleihen 

Europa 

Db-x-trackers II EUR 

Corp. Bond 

75% 

Unternehmensanleihen 

Europa 

ComStage iBoxx € Liquid 
Sovereigns Div. Overall 

15% 

Rohstoffe 

ComStage Commerzbank 
Commodity ex-Agriculture 

0% 


Ich will's 
konservativ 


25% 

0 % 

55% 

15% 

5% 


fintego 


Ich will 
streuen 


40% 

5% 

35% 

15% 

5% 


Ich will mehr 

Ich will alles 

55% 

75% 

10% 

15% 

10% 

0% 

15% 

0% 

10% 

10% 


Abbildung 32: Portfoliostruktur bei fintego 
Quelle: In Anlehnung an fintego (2018) Qi’—rt 


Cr~o 

sicherheitsorientiert 



chancenorientiert 


Bei der Auswahl und Gewichtung der Fonds kann von einer gut diversifizierten 
Aufteilung gesprochen werden. Auch ist es nicht negativ zu werten, dass im 
Anleihesegment nur Wertpapiere aus Europa enthalten sind. Vielmehr ist es 
durchaus üblich, Währungsrisiken weitgehend auszuschließen, wenn im 
Anleihesegment auf eine stabile Wertentwicklung geachtet wird (Stulz, 1984). Die 
Investmentstrategie des Robo-Advisors ist dabei klar passiv gewählt. Neben Fonds 
von Drittanbietern werden hier auch Comstage-Fonds eingesetzt, die zum aktuellen 
Zeitpunkt noch zum gleichen Konzern gehören. Dies kann zu Interessenskonflikten 
führen. Im positiven Sinne fällt die Einfachheit und Transparenz des Robo-Advisors 
auf. Auswahlmöglichkeiten zwischen fünf Fonds bzw. fünf Risikoprofilen können von 
Humans einfach überblickt werden und reduzieren damit die Komplexität der 
Geldanlageentscheidung. 
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Die Auswahl des geeigneten Risikoprofils erfolgt über einen strukturierten 
Entscheidungsprozess bei dem, ähnlich wie bei „cominvest“, relevante 
Informationen abgefragt werden. Von dem empfohlenen Risikoprofil sind allerdings 
nur individuelle Abweichungen in Richtung „mehr Sicherheit“ möglich. Dies 
widerspricht klar dem libertär-paternalistischen Konzept, bei dem ein Anleger zwar 
vor möglichen Fehlern gewarnt wird, sich aber trotzdem frei entscheiden darf (Thaler 
and Sunstein, 2003). Auch fällt auf, dass während dem Anlageprozess eher 
sicherheitsorientierte Empfehlungen gemacht werden. Insbesondere für Anleger mit 
einem sehr langen Anlagehorizont, die zwischenzeitlich nicht über das Geld verfügen 
müssen, wären allerdings möglichst hohe Aktienquoten von Vorteil. Da langfristig 
mehr als 90 Prozent der Rendite durch die Gewichtung der einzelnen Anlageklassen 
verursacht wird, wirken diese strukturellen Beschränkungen umso stärker 
(Larrabee, 2012). 


In wenigen Schritten zu Ihrem Managed Depot 


Ihre Anlagebedürfnisse I Ihre Kenntnisse und Erfahrungen I Ihre persönlichen Oaten 


Abschließen 


Für Ihren Anlegertyp ist die Anlagestrategie Ausgewogen geeignet: 


Sie können selbstverständlich auch ein risikoärmeres Portfolio wählen. 



Defensiv 

Konservativ 

Ausgewogen*^ 

Wachstum 

vet blinden und deitulb nkhl 


ETF-Portfolio "Ich will streuen" 

Höhere Renditechance bei erhöhtem Risiko 



35% Staatsanleihen Europa © 
ißoxx Euro Sovereign Eurozone Index 


15% Unternehmensanleihen Europa ® 
Bardays Capital Euro Corporate Bond Index 


40% Aktien Global © 
MSCI World Index 


5% Aktien Schwellenländer © 
MSCI Emerging Markets Index 


5% Rohstoffe © 

Commodity ex-Agriculture EW Index 


^ Individuelle ^ 
Abweichungen von der 
empfohlenen 
Anlagestrategie können 
nur in Richtung mehr 
Sicherheit vorgenommen 
werden 


Wählen Sie Ihr gewünschtes Portfolio und füllen Sie anschließend den Oepotantrag aus. 



Abbildung 33: Eingeschränkte Abweichungsmöglichkeiten bei Auswahl der Anlagestruktur 
Quelle: In Anlehnung an fintego (2018) 
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Positiv zu werten ist hingegen, dass der Nutzen und die verbundenen Risiken der 
einzelnen Anlagemöglichkeiten, gut mithilfe von Grafiken, Charts und einer leicht 
verständlichen Produktbroschüre dargestellt sind. Außerdem gibt es eine Reihe von 
Erklärvideos und Video-Tutorials, die auf wichtige Themenfelder eingehen. 
Besonders hervorzuheben sind auch die verschiedenen Kontaktmöglichkeiten für 
Fragen. Beispielsweise bietet der Text-Chat auf der Webseite von sich aus seine 
Hilfe an. Der Robo-Advisor „fintego“ weist somit zahlreiche paternalistische 
Gestaltungsmethoden auf. Individuelle Abweichungsmöglichkeiten für den Kunden, 
sind jedoch nur eingeschränkt vorhanden. 



Abbildung 34: Mapping (Nutzen aufzeigen) via fintego 
Quelle: In Anlehnung an fintego (2018) 
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Es kann festgehalten werden, dass zwar alle Robo-Advisor der Commerzbank 
libertär-paternalistische Gestaltungsmethoden nutzen, aber bei keinem der Angebote 
von einer umfänglichen libertär-paternalistischen Entscheidungsarchitektur 
gesprochen werden kann. So ist es beispielsweise bei keinem der Robo-Advisor 
möglich die Aktienquote individuell festzulegen oder Abänderungen auf Fondsebene 
vorzunehmen. Außerdem gibt es einige Beispiele von Robo-Advisorn, in denen der 
Anleger noch deutlich geschickter in eine für ihn günstige Richtung beeinflusst wird. 
Diese Beispiele werden im nachfolgenden Kapitel genauer erläutert, um 
Optimierungspotentiale für die Konzeption eines libertär-paternalistischen Robo- 
Advisors zu liefern. Zuvor werden die in Kapitel 4 gewonnen Erkenntnisse in 
Abbildung 35 zusammengefasst, welche auch im Executive Summary zu finden ist. 
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Robo-Advisor der Commerzbank 


»o 


Gestaltungsmethoden 


Vermögensstrategie ETF 


cominvest 


fintego 


(Gute) Standardeinstellung 


❖ Mittlere 

Auswahlmöglichkeit mit 
guter Rendite- 
Risikostruktur 

❖ Passive Anlagestrategie 


Standardempfehlung auf 
Risikoprofil abgestimmt 
Aktive Anlagestrategie 


Standardempfehlung auf 
Risikoprofil abgestimmt 
Passive Anlagestrategie 



Fehlerquellen minimieren 


❖ Rebalancing-Modus 
reduziert das 
prozyklische Handeln 
von Privatanlegern 

❖ Diversifiziertes Portfolio, 
allerding mit Home Bias 


Gefahr, dass 
Privatanleger an für ihn 
ungünstigen 
Zeitpunkten aktiv wird 
(beim Beratungsmodell 
„Wir gemeinsam") 


Rebalancing-Modus 
reduziert das 
prozyklische Handeln 
von Privatanlegern 
Global diversifiziertes 
Portfolio 


Geführter 

Entscheidungsprozess 


Geführter 

Entscheidungsprozess 


Entscheidungsprozess 

strukturieren 

Nutzen aufzeigen 




V 

Anreizsysteme 


❖ Kundenbroschüre 

❖ Grafiken, Charts, 

❖ Grafiken, Charts, 


verständliche 

verständliche 


Kundenbroschüre, 

Kundenbroschüre, 


Erklärvideos, Support- 
Chat 

Erklärvideos 

❖ Zum Großteil werden 

❖ Aktiver 

❖ Unter anderem werden 

Fonds der eigenen 

Investmentansatz führt 

Fonds eingesetzt, deren 

Fondsgesellschaft 

zu Intransparenz und 

Fondsgesellschaft noch 

eingesetzt 

verstärkt 

zum gleichen Konzern 


Interessenskonflikte 
❖ Provisionen durch 
Fondsgesellschaften 
werden nur beim 
Beratungsmodel „Wir 
für Sie" an den Kunden 
weitergegeben 

gehört 


m 


Nutzen für die Gesellschaft 


Agrarrohstofffonds/-futures werden im Portfolio nicht berücksichtigt, da 
Lebensmittelpreise durch diese steigen können 


Libertäre 

Abweichungsmöglichkeiten 


Risikoprofil wird vom 
Kunden ausgewählt 


Risikoprofil kann 
abgeändert werden 
Beratungsmodell 
möglich, bei dem einer 
Änderung der 
Anlagestruktur 
widersprochen werden 
kann („Wir gemeinsam") 


Risikoprofil kann nur in 
Richtung „mehr 
Sicherheit" abgeändert 
werden 


At 


Nicht vorhandene libertäre 
Abweichungsmöglichkeiten 


Investmentstrategie kann nicht abgeändert werden (z.B. passiv, faktorbasiert oder 
aktiv) 

Aktienquote kann nicht individuell festgelegt werden 

Fonds /Wertpapierauswahl kann nicht individuell abgeändert werden 


Abbildung 35: Libertär-paternalistische Gestaltungsmethoden der Commerzbank Robo-Advisor 
Quelle: Eigene Darstellung 
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5. Libertär-paternalistische Best-Practice Beispiele 

5.1. Nutzen und Risiken erlebbar machen 

Bei den Robo-Advisor-Anbietern, die besonders ausgeprägte libertär- 
paternalistischen Gestaltungsmethoden verwenden, ist der Anbieter „LIQID“ im 
Bereich „Mapping“ hervorzuheben (Nutzen und Risiken aufzeigen). Hier kann das 
Risikoprofil des Anlegers, neben einer Selbsteinschätzung, mithilfe eines 
Simulationstests ermittelt werden. Der Anleger „durchlebt“ dabei Schwankungen bei 
der Wertentwicklung seines Investments und kann seine persönliche emotionale 
Reaktion auf die Schwankungsintensität reflektieren. Dadurch kann die persönliche 
Risikoneigung besser identifiziert und auf mögliche Abweichungen zur zuvor 
abgegebenen Selbsteinschätzung hingewiesen werden. Unabhängig vom 
Testergebnis und der daraus resultierenden Empfehlung, kann der Anleger jedoch 
auch ein abweichendes Risikoprofil wählen. Zusätzlich wird der Anleger während des 
Tests mit verschiedenem Verzerrungen im Bereich Behavioural Finance konfrontiert 
und für diese sensibilisiert. In Abbildung 36 sind Auszüge aus dem Simulationstest 
dargestellt (LIQID, 2018). 


Stellen Sie sich vor, Sie hoben die Wohl zwischen einer Anlage und 
unverzinstem Bargeld. 


Und wenn der mögliche Verlust der Anlage nur 6,5 % beträgt? 


Alllot« Bargold 



Anlage Bargeld 



Stellen Sie sich vor. Sie haben die Wahl zwischen einer Anlage und Und Wenn die Sichere Festgeld-Rendite 5 % beträgt? 

sicherem Festgeld. 



Anlage Festgeld 



Stellen Sie sich vor, Ihre Anlagestrategie hat nach vier guten Jahren 
im letzten Jahr zu einem Verlust von 14 % geführt. 


Ihre Selbsteinschätzung passt nicht zum Ergebnis Ihres 
Anlegertests. Wie möchten Sie fortfahren? 



Soibotoinochdtzung 


Testorgcbms 



Anlago*tratogio Andorn 


Oroi Monat« abwarton 


Anlogootratogio nicht Andorn 


Abbildung 36: Simulationstest zur Identifikation der persönlichen Risikoneigung 
Quelle: LIQID (2018) 
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Ein Beispiel, in dem der Nutzen einer passiven Anlagestrategie aufgezeigt wird, liegt 
beim Anbieter „Betterment“ vor. Dieser Anbieter bietet seinen Kunden die Möglichkeit 
ein Quiz zu absolvieren, in dem basierend auf historischen Schlagzeilen der New 
York Times entschieden wird, ob ein Aktieninvestment für die kommenden sechs 
Monate getätigt werden soll. Ausgestattet mit einer Anfangsinvestitionssumme von 
10.000 USD wird die Wertentwicklung mit einer klassischen Buy-and-Hold-Strategie 
verglichen, bei der immer in den Aktienmarkt investiert wird. Anschließend wird 
darauf verwiesen, dass der Versuch von „Market-Timing“ eher eine negative 
Auswirkung auf die Entwicklung der Geldanlage hat. Positiv hingegen wirke sich die 
zeitliche Dauer, aus in welcher im Aktienmarkt investiert wird - und diese ist 
langfristig gesehen auch für den Großteil der Rendite verantwortlich („time in 
market“) (Egan, 2014). 


$10,487 $13,578* 

- YOUR ACCOUNT VALUE VALUE OF ALWAYS INVESTING 

'Executives See Weak Economy Continuing’ Apr 12, 2003 - Oct 03, 2003 

New York Times Day 1 Headline This 6-Month Period 


$13.653 



Nutzen und Risiken 
werden durch 
Simulationen 
erlebbar gemacht 
und dabei erläutert. 



Abbildung 37: Spielerische Erziehungsmaßnahme - Market-Timing i/s. Time in Market 
Quelle: In Anlehnung an Egan (2014) 
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5.2. Fehlerquellen minimieren 

„Betterment“ zeigt seinen Anlegern insbesondere dann Anzeigen für „spielerische 
Erziehungsmaßnahmen“ oder Anzeigen mit Erklärungen und Hinweisen, wenn eine 
erhöhte Gefahr besteht, dass die Anleger ungünstige Entscheidungen treffen. 
Möchte der Anleger beispielsweise eine Änderung an seiner Anlagestruktur 
vornehmen, erhält er zunächst einen Hinweis über damit verbundene steuerliche 
Auswirkungen. Dadurch werden die Transaktionen durch Privatanleger, welche in der 
Regel an besonders ungünstigen Zeitpunkten erfolgen, um ca. 14 Prozent reduziert. 
Auch wird die gewünschte Transaktion hinsichtlich ihrer Auswirkung auf die 
Risikointensität des Portfolios, dem Grad an Diversifikation und der zu erwartenden 
Rendite beurteilt. Damit wird dem Anleger ein zeitnahes Feedback zu seinen 
Anlageentscheidungen zur Verfügung gestellt, was einen Lerneffekt ermöglicht. Der 
Finanzdirektor von „Betterment“ für Behavioral Finance wies in einem Interview 
zusätzlich darauf hin, dass die (Warn)hinweise des Robo-Advisors insgesamt von 
den Anlegern als hilfreich und informativ wahrgenommen werden. Ein gut gemeinter 
Ratschlag von einem Mitmenschen, der der eigentlichen Handlungsabsicht 
entgegensteht, wird hingegen oftmals als bevormundend wahrgenommen (Egan, 
2017 ). 



$5.705 


$1.936 



Canccl 


Abbildung 38: Warnhinweise und Feedbackprozess bei Betterment 
Quelle: In Anlehnung an Holeman (2018); Khentov (2014) 
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5.3 Anreize optimieren 

Bei der Gestaltungsmethode „Anreize optimieren“ nimmt der Robo-Advisor „quirion“ 
eine Vorreiterrolle ein. Dieser generiert seine Erträge ausschließlich über 
Honorargebühren. Grundsätzlich ist eine Umsatzgenerierung via Honorargebühren 
aufgrund der Skalierbarkeit des Anlageberatungsprozesses bei einem Robo-Advisor 
gut umsetzbar. Im Standardmodell werden hierbei 0,48 Prozent p.a. der angelegten 
Summe veranschlagt (Mindestanlagesumme 10.000 EUR - die ersten 10.000 EUR 
gebührenfrei). Es gibt jedoch auch die Möglichkeit zusammen mit einem 
menschlichen Ansprechpartner die persönliche finanzielle Situation zu besprechen 
bzw. das Risikoprofil zu bestimmen. Hierfür wird entweder eine jährliche Gebühr von 
0,88 Prozent fällig oder es kann eine Abrechnung je nach Zeitintensität des 
Gesprächs ausgewählt werden (1h = 150 EUR). 

Vorab wird vom Kunden die Situation geschildert und darauf aufbauend von „quirion“ 
ein Angebot inkl. einer Einschätzung über die Länge des Gesprächs abgegeben. 
Zusätzlich zu den beschriebenen Gebühren werden, je nach Risikostrategie, 
durchschnittliche Fondskosten in Höhe von aktuell 0,22 - 0,28 Prozent p.a. fällig. 
Wenn sich ein (Faktor)-Index zukünftig mithilfe eines geeigneteren Indexfonds 
abbilden lässt, wird innerhalb des Robo-Advisors der Indexfonds ausgetauscht 
(Entscheidungskriterien z.B. geringere Gebühren oder signifikant höheres 
Fondsvolumen). Hierbei werden jedoch mit den Fondsanbietern keine 
Provisionsvereinbarungen getroffen. Wenn dennoch Provisionen gezahlt werden, 
müssen diese, bei allen angebotenen Anlagestrategien, an den Kunden 
weitergegeben werden (quirion, 2018a, 2018b). 
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5.4 Gute Standardeinstellung 

Bezüglich einer guten Standardeinstellung wurde in Kapitel 3 bereits erläutert, dass 
insbesondere faktorbasierte und passive Investmentstrategien einen hohen Nutzen 
für den Anleger liefern. Darüber hinaus wurde darauf hingewiesen, dass ein Nutzen 
für die Gesellschaft generiert wird, wenn im Anleihesegment nachhaltige Emittenten 
bevorzugt werden. Durch die „Trägheit“ von Humans wird von einer solchen guten 
Standardeinstellung nur selten abgewichen. Best-Practice-Beispiele bei Robo- 
Advisorn berücksichtigen dies bei ihrer Standardeinstellung besonders stark. So ist 
zum Beispiel bei „Betterment“ standardmäßig ein Element eingebaut, um die 
Sparleistung der Anleger zu verbessern. Dies sind voreingestellte - aber optionale - 
Sparraten, die sich jährlich erhöhen. Außerdem besteht die Möglichkeit, dass, sobald 
das Konto eine bestimmte Guthabengrenze länger als eine Woche überschreitet, der 
überschüssige Betrag automatisch angelegt wird. Es kann dabei ein wöchentlicher 
Maximalbetrag festgelegt werden, der auf diese Weise angelegt werden soll und es 
besteht auch die Option, dass für die Einzahlungen jeweils eine Zustimmung benötigt 
wird. Daneben nimmt „Betterment“ auch Steueroptimierungen für seine Anleger vor. 
So werden Einzelpositionen, die einen Verlust aufweisen, zeitnah verkauft, um für die 
Anleger einen Steuerstundungseffekt zu erzielen (Betterment, 2018; O’Shea and 
Coombes, 2018). In Deutschland wäre eine davon abweichende Vorgehensweise 
sinnvoll. Da Anleger bis zu einem Betrag von 801 EUR p.a. keine Steuern auf 
Kapitalerträge zahlen müssen, wäre es sinnvoll, jährlich bis zu diesem Betrag 
Positionen zu verkaufen, die Gewinne aufweisen. Erst darüber hinaus ist wieder eine 
Steuerstundungsstrategie anzustreben. Bisher ist auf dem deutschen Markt jedoch 
noch kein Robo-Advisor zu finden, der eine solche steueroptimierte Strategie 
umsetzt. 
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5.5 Libertäre Abweichungsmöglichkeiten und ein vereinfachter 
Entscheidungsprozess 

Neben einer guten Standardeinstellung gehört zum libertären Paternalismus auch, 
dass es individuelle Abweichungsmöglichkeiten gibt. Dies bedeutet im Bereich Robo- 
Advisor, dass auch ein von der Empfehlung abweichendes Risikoprofil gewählt 
werden kann. Im besten Fall ist die Aktienquote hierbei frei bestimmbar. Auch sollte 
ausgewählt werden können, ob ein aktiver, faktorbasierter oder passiver 
Investmentansatz verfolgt wird und ob ethische (KO-)Kriterien verwendet werden. Bei 
einem besonders libertären Ansatz sind die Wertpapiere, in die investiert wird, frei 
wählbar. Jedoch wird die Anlageentscheidung umso komplexer, je mehr individuelle 
Abweichungsmöglichkeiten vorhanden sind. Der Altersvorsorge-Robo-Advisor „fairr“ 
hat dieses Problem mithilfe von einem vereinfachten- und einem komplexeren Modus 
gelöst (Profi-Modus). Standardmäßig werden nur die wesentlichen Entscheidungen 
vom Anleger durchlaufen. Auf Wunsch kann jedoch beim Entscheidungsprozess 
auch der wesentlich komplexere Modus durchlaufen werden, in dem es eine Vielzahl 
von individuellen Einstellungsmöglichkeiten gibt (fairr, 2018a). 

So kann beispielsweise im komplexen Modus bei der Riester-Rente von „fairr“ das 
Renteneintrittsalter individuell auf bis zu 83 Jahre erhöht werden. Dies führt dazu, 
dass länger eine hohe Aktienquote beibehalten wird. Ansonsten würde, aufgrund der 
bei Riester gesetzlich vorgeschriebenen Beitragsgarantie, vorzeitig eine verstärkte 
Umschichtung in Anleihen erfolgen. Eine Abänderung des gewählten 

Renteneintrittsalters ist hingegen nachträglich möglich, solange der Wert des 
Portfolios über dem eingezahlten Betrag liegt. Dies wäre bisher bei einem 

Anlagezeitraum von mehr als 15 Jahren immer der Fall gewesen. Im vereinfachten 
Modus, welcher für die Mehrzahl der Anleger empfehlenswert ist, kann hingegen 
maximal ein Renteneintrittsalter von 67 Jahren ausgewählt werden (fairr, 2018a). 

Bei der Rürup-Rente ist vom Gesetzgeber keine Beitragsgarantie gesetzlich 
vorgeschrieben. Hier ist bei „fairr“ standardmäßig ein 100 prozentiges Investment in 
einen MSCI World Aktienindexfonds voreingestellt. Dies kann für Anleger, die in 

jungen Jahren mit dem Ansparen anfangen, als eine gute Standardeinstellung 

angesehen werden. Wie bereits erwähnt, war die Anlageklasse Aktien über einen 
Zeithorizont von mehr als 20 Jahren bisher immer profitabler als die Anlageklasse 
Anleihen. Es werden aber insgesamt sechs unterschiedliche Musterportfolios 

56 


angeboten, in denen auch niedrigere Aktienquoten zu finden sind. Darüber hinaus 
kann die Portfoliozusammensetzung auch aus ca. 100 angebotenen ETFs selbst 
zusammengestellt werden. Es sind dabei die Anlageklassen Aktien, Anleihen und 
Rohstoffe vertreten. Die angebotenen ETFs und Musterportfolios weisen außerdem 
eine passive, faktorbasierte oder nachhaltige Anlagestrategie auf. Bei einem 
Musterportfolio wird hingegen mit einer variablen Aktienquote Market-Timing 
betrieben, wodurch auch eine aktive Strategie vertreten ist (fairr, 2018b). 


Der Portfolio-Picker 

Stelle die hier direkt Dein Portfolio aus über 100 ETFs zusammen oder wähle eines unserer sechs Muster-Portfolios. 


Fonds 

Finanztip-Empfehlung 


Neben einer guten 
Standardeinstellung werden 
eine überschaubare Anzahl an 


Finanztip-Empfehlung }*• msc i World 
Nachhaltige Weltaktien 100% msci World Sustamj 
ARERO Weltfonds bel.ebter ETF-M.schfondsaus«* 
Finanzwesir-Portfolio 60% MSCI World. 30% MSCI E 
Kommer-Portfolio .Veltportfolio nach Dr. Gerd Kom 
Portfolio-ETF ETF-Mischfonds nach Dr. Andreas Beck 

Xtrackers MSCI Pacific ex Japan iuo 32225233 a 
iShares Asia Pacific Dividend lEooßuxeTM 
iShare* MSCI AC Far Fast ex- lanan Small Can _• 


alternativen Portfoliokonzepten 
angeboten. Daneben kann das 
Portfolio aber auch selbst aus 
ETFs zusammengestellt werden. 

J 



Abbildung 39: Libertäre Abweichungsmöglichkeiten bei fairr 
Quelle: In Anlehnung an fairr (2018b) 
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6. Konzeption eines libertär-paternalistischen Robo-Advisors 
und dessen Nutzen für das Unternehmen 

Insgesamt kann festgehalten werden, dass es durchaus zahlreiche Beispiele gibt, in 
denen Robo-Advisor erfolgreich libertär-paternalistische Gestaltungsmethoden 
verwenden. Ein Robo-Advisor, der eine vollumfassende libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur aufweist, konnte dabei allerdings nicht identifiziert werden. 
Einige der vorgestellten Best-Practice-Beispiele kombinieren jedoch bereits 
erfolgreich verschiedene libertär-paternalistische Gestaltungsmethoden miteinander. 
Zum Beispiel wird bei „Betterment“ bewusst auf das „Minimieren von Fehlerquellen“, 
das „Erlebbar machen des Produktnutzens“ und die „Konzeption einer guten 
Standardeinstellung“ geachtet. Bei den Robo-Advisorn der Commerzbank sind die 
libertär-paternalistische Gestaltungsmethoden hingegen eher vereinzelt und weniger 
ausgeprägt vorzufinden. So wird beispielsweise beim Robo-Advisor „cominvest“ der 
Produktnutzen mit Grafiken und historischen Daten veranschaulicht. Das 
Erlebbarmachen des Nutzens und der Risiken durch Simulationen findet hingegen 
nicht statt. Auch kann kritisch hinterfragt werden, wie paternalistisch der 
Investmentansatz konzipiert ist, der standardmäßig vorbelegt ist und nur bedingt 
abgeändert werden kann. Hier wäre in der Regel eine faktorbasierte oder eine 
transparente passive Anlagestrategie mit einem höheren Nutzen für den einzelnen 
Anleger verbunden. Wenn bei der Auswahl der Anleihefonds zusätzlich ethische 
Kriterien standardmäßig mitberücksichtigt würden, wäre ebenfalls der Nutzen für die 
restliche Gesellschaft höher. Gleichzeitig sollte es jedoch u.a. auch Möglichkeiten 
geben, die Investmentstrategie individuell abzuändern oder die genaue Aktienquote 
vorzugeben. 

Diese und weitere Maßnahmen zum Aufbau einer libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitektur bei Robo-Advisorn, sind in Abbildung 40 
zusammengefasst. Die Abbildung kann daher auch für die Konzeption eines 
umfassend libertär-paternalistischen Robo-Advisors als Mustervorlage herangezogen 
werden. 
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Robo-Advisor mit einer 
libertär-paternalistischen 
Entscheidungsarchitketur 


!¥1 

w 


Gute Standardeinstellung 


Fehlerquellen minimieren 


✓ — 
✓ — 
✓ — 
v — 


Entscheidungsprozess 




KJ 


Standardempfehlung auf Risikoprofil und Bedürfnisse des Kunden abgestimmt 
Faktorbasierte oder passive Anlagestrategie, die im Anleihe- und Rohstoffsegment 
ethische Kriterien berücksichtigt 
Automatische und dynamische Sparraten 

Steueroptimiert (inkl. Ausnutzung des jährlichen Steuerfreibetrages von 801/1602 
EUR auf Kapitalerträge) 


Rebalancing-Modus, der prozyklisches Handeln einschränkt 
Global diversifiziertes Portfolio 
Warnhinweise bei potentiellem Fehlverhalten 


Geführter Entscheidungsprozess (Anlageziel, Risikoneigung, Risikotragfähigkeit) 
Voreingestellter vereinfachter Entscheidungsprozess mit Möglichkeit einen 
erweiterten Entscheidungsprozess zu durchlaufen (Profi-Modus) 


strukturieren 



Nutzen aufzeigen 



Anreize optimieren 



Libertäre 

Abweichungsmöglichkeiten I 


Grafiken, Charts, verständliche Kundenbroschüre, Erklärvideos, Support-Chat 
Simulationen bzgl. Nutzen und Risikointensität der einzelnen Anlagestrategien 
Spielerische „Erziehungsmaßnahmen" 


Der Robo-Advisor finanziert sich ausschließlich über Honorargebühren 

Fallen doch Provisionen durch Fondsanbieter an, so werden diese an den Kunden 

weitergegeben 

Nur Fonds von Drittanbietern werden eingesetzt 


Risikoprofil inkl. Aktienquote frei abänderbar 

Investmentstrategie kann individuell festgelegt werden (passiv, faktorbasiert, aktiv) 
Die Berücksichtigung von nachhaltigen Kriterien kann deaktiviert werden 
Auch eine individuelle Fonds-/Wertpapierauswahl ist möglich 


Abbildung 40: Mustervorlage für die Konzeption eines libertär-paternalistischen Robo-Advisors 
Quelle: Eigene Darstellung 





Inwieweit in Zukunft auf dem Robo-Advisor-Markt eine umfassende libertär- 
paternalistische Entscheidungsarchitektur vorherrscht, wird davon abhängig sein, 
welcher Nutzen sich damit für Unternehmen generieren lässt. Grundsätzlich weist 
eine libertär-paternalistische Entscheidungsarchitektur zunächst einen hohen Nutzen 
für die Kunden und die Gesellschaft auf. Dadurch bietet sich jedoch auch für den 
Anbieter eines solchen Robo-Adviors die Chance, um als Qualitätsführer eine 
profitable Marktposition einzunehmen und eine starke Kundenbindung aufzubauen. 
Dabei kann ein hoher Marktanteil und/oder eine höhere Gebührenstruktur ermöglicht 
werden. Voraussetzung ist, dass der Robo-Advisor einen überlegenen 
Kundennutzen generiert. Außerdem wird ein libertär-paternalistischer Robo-Advisor 
von verschiedenen Stakeholdergruppen, wie beispielsweise der Politik oder 
Verbraucherschutzorganisationen, Rückendeckung erfahren, da ebenfalls für die 
Gesellschaft ein Nutzen generiert wird. Dies bietet zusätzlich die Chance, das 
Unternehmens- bzw. Markenimage signifikant zu erhöhen. Einige libertär- 
paternalistische Gestaltungsmethoden sind dabei mit vergleichsweise wenig 
Aufwand umsetzbar. Hierzu gehören beispielsweise Warnhinweise bei potentiellem 
Fehlverhalten oder Simulationen, die die zu erwartenden Renditen und das dabei 
eingegangene Risiko veranschaulichen. 

Auf der anderen Seite kann eine libertär-paternalistische Entscheidungsarchitektur 
auch zu Umsatzeinbußen für das Unternehmen führen, da auf versteckte 
Ertragsquellen weitestgehend verzichtet wird. Auch der verstärkte Fokus auf passive 
oder faktorbasierte Investmentstrategien führt, beispielsweise bei klassischen aktiven 
Fondsgesellschaften, zu einem deutlichen Umsatzrückgang. Somit besteht für 
bestimmte Unternehmen das Risiko, dass durch libertär-paternalistische Robo- 
Advisor, Geschäftsfelder mit deutlich höheren Gewinnpotentialen kannibalisiert 
werden. Je nachdem ob bzw. welche anderen Geschäftsfelder betrieben werden 
(könnten), ist der Nutzen eines libertär-paternalistischen Robo-Avisors für ein 
Unternehmen somit unterschiedlich ausgeprägt. 
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Libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur 
bei Robo-Advisorn j 






Vorteile für das Unternehmen 


Überlegener Kundennutzen 

❖ Kundenbeziehung wird intensiviert 

❖ Ausbau der Markposition möglich 

❖ Bei höherem Kundennutzen kann auch ein 
höherer Preis verlangt werden (ceteris 
paribus) 

Überlegener Nutzen für die Gesellschaft 

❖ Unterstützung durch verschiedene 
Stakeholdergruppen 

❖ Verbesserung des Markenimages 


Nachteile für das Unternehmen 


Kosten für den Aufbau einer libertär- 
paternalistischen Entscheidungsarchitektur 

Gefahr, dass profitablere Geschäftsfelder 
kannibalisiert werden 

❖ Verzicht auf Gebühren, die 
Interessenskonflikte verstärken 

❖ Geringere Bedeutung von aktivem 
Fondsmanagement und aktivem 
Investieren 


Abbildung 41: Nutzen eines libertär-paternalistischen Robo-Advisors für das Unternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 


In einem nächsten Schritt empfiehlt es sich daher, dass die Unternehmen das für sie 
geeignete Ausmaß an libertär-paternalistischen Gestaltungsmethoden identifizieren. 
Außerdem sollten sie ein verstärktes Bewusstsein dafür entwickeln, dass die Art und 
Weise wie eine Entscheidungssituation konzipiert ist, maßgeblich dafür 
verantwortlich ist, welche Entscheidungen getroffen werden. 

Diese Arbeit kann hierbei behilflich sein, da verschiedene Möglichkeiten und 
Methoden zum Aufbau einer libertär-paternalistischen Entscheidungsarchitektur im 
Bereich Robo-Advisor vorgestellt werden. Dadurch fällt es leichter, Kosten, Nutzen 
und Funktionsweise der entsprechenden Maßnahmen zu beurteilen. Jedoch müssen 
auch bereits bestehende und potentielle neue Geschäftsfelder bei der Konzeption 
der Entscheidungsarchitektur des Robo-Advisors mitberücksichtigt werden. 
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Bei der Commerzbank kann als Ausgangspunkt für die Identifikation einer 
geeigneten Robo-Advisor-Entscheidungsarchitektur bzgl. der bestehenden 
Geschäftsfelder Folgendes festgestellt werden: 

Grundsätzlich werden im Anlagebereich bei der Commerzbank hauptsächlich Fonds 
von Drittanbietern vertrieben. In der Regel werden hierbei Ausgabeaufschläge und 
Teile der Verwaltungsvergütung an die Commerzbank weitergegeben. Zusätzlich 
wurden in den vergangenen Jahren aber auch Depotmodelle und 
Vermögensverwaltungskonzepte entwickelt, bei denen die Erträge primär aus 
fondsunabhängigen Gebühren generiert werden. Diese Tendenz wurde mit der 
Einführung des Robo-Advisors „cominvest“ auf der Commerzbank-Plattform weiter 
verstärkt. Es kann somit festgehalten werden, dass im Vergleich zu anderen 
klassischen Banken, wie zum Beispiel der Deutschen Bank, eine geringere 
Abhängigkeit vom Erfolg aktiver Fondsgesellschaften besteht. Dies ist förderlich, um 
mit einem libertär-paternalistischen Robo-Advisor einen hohen Nutzen für das 
Unternehmen zu generieren. 

Unternehmen, die nur als Robo-Advisor-Anbieter auftreten, haben hingegen noch 
weniger Kannibalisierungseffekte bei der Konzeption eines libertär-paternalistischen 
Robo-Advisors. Auf dem deutschen Markt befinden sich jedoch die meisten dieser 
Unternehmen noch in einer frühen Unternehmensphase und verfügen weder über 
einen großen Kundenstamm, noch über einen hohen Bekanntheitsgrad. Gelingt es 
daher der Commerzbank, durch eine umfassendere libertär-paternalistische 
Entscheidungsarchitektur einen adäquaten Kundennutzen zu generieren, so ist dies 
förderlich, um auf dem Wachstumsmarkt Robo-Advisor eine starke Marktposition 
einzunehmen und die Kundenbindung zu intensivieren. 
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Anhang 

Mit nachfolgender Tabelle werden detailliertere Informationen über den aktuellen 
Forschungsstand des libertären Paternalismus, im Bereich Geldanlage, vermittelt. 


Titel Zusammenfassung des Inhalts 


Titel 

Zusammenfassung des Inhalts 

Save More Tomorrow: 

Ein Programm, dass Arbeitnehmern dabei helfen soll, genug für den 

Using Behavioral 

Economics to Increase 

Ruhestand anzusparen. Folgende Vorgehensweise findet dabei 

Anwendung: 

Employee Savings 

(Thaler and Benartzi, 

2004) 

1) Betrag wird ermittelt der für das Alter angespart werden soll (ohne 

bindende Wirkung). 

2) Der Sparplan tritt bei der nächsten Gehaltserhöhung in Kraft. Die 

Person bekommt an diesem Zeitpunkt trotzdem einen höheren Nettolohn 

- gleichzeitig beginnt die betriebliche Altersvorsorge. 

3) Bei jeder Gehaltserhöhung wird die Beitragsrate standardmäßig 

gesteigert (nicht zwingend) 

4) Der Arbeitnehmer hat jederzeit die Möglichkeit, aus dem Ansparplan 

auszusteigen - er macht dies aber nur selten, da er eine Tendenz zum 

Status Quo hat. 


Die Wirksamkeit des Save More Tomorrow Programms wurde an einer 

mittelständischen Firma mit 315 Angestellten getestet. Die Teilnehmer 

wurden in der Regel dazu angehalten ihre Sparquote, zumindest um 5 

Prozent des Bruttoeinkommens, zu erhöhen. Den Angestellten die 

angaben, sich eine Erhöhung der Sparquote aktuell nicht leisten zu 

können, wurde eine Teilnahme am Save More Tomorrow Programm 

angeboten. 162 Angestellte entschieden sich für diese Lösung. Die 

durchschnittliche Sparrate dieser Arbeitnehmer stieg während den 

nächsten dreieinhalb Jahren bzw. vier Gehaltserhöhung von 3,5 auf 

durchschnittlich 13,5 Prozent (4,5 Prozent mehr als die Gruppe die direkt 

einer Erhöhung der Sparrate zugestimmt hatte). 

Mittlerweile wird das Save More Tomorrow Programm von mehr als der 

Hälfte der großen Pensionspläne in den USA angeboten. 
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Risk Aversion or 

Es wird gezeigt, dass Anleger mit einer höheren Aktienquote für den 

Myopia? Choices in 

Repeated Gambles and 

Retirement Investments 

Ruhestand Vorsorgen, wenn die langfristigen Auswirkungen einer hohen 

Aktienquote auf Rendite- und Schwankungserwartungen gezeigt werden 

(im Gegensatz zu Rendite- und Schwankungserwartungen auf 

(Benartzi and Thaler, 

1999) 

Jahresbasis). Außerdem wird ein Experiment durchgeführt, bei welchem 

Probanden ein Glücksspiel mit positivem Erwartungswert durchführen 

und wiederholen konnten. Trotz geringem Geldeinsatz und 

Wiederholungsmöglichkeiten verhielten sich die Probanden risikoavers. 

How Much is Investor 

Bei dem Abschluss von Altersvorsorgeplänen sind Anleger dankbar, 

Autonomy Worth 

(Benartzi and Thaler, 

2001a) 

wenn sie die eine vorausgewählte Anlagestrategie übernehmen können. 

Bei dem durchgeführten Experiment konnten die Teilnehmer vorab ein 

Portfolio zusammenstellen und hatten dann die Möglichkeit ihr Portfolio 

gegen das Median-Portfolio der anderen Teilnehmer zu tauschen. 

Obwohl normal eine Tendenz dazu besteht dem bereits gewählten einen 

höheren Wert beizumessen (Endowment Effect), wurde das Median- 

Portfolio bevorzugt. Als mögliche Erklärung hierfür wird genannt, dass 

Anleger bei der Vermögensaufteilung über verschiedene Anlageklassen 

überfordert sind und keine konsistenten Präferenzen haben. 

Naive Diversification 

Bei der betrieblichen Altersvorsorge in Form von beitragsorientierten 

Strategies in Defined 

Contribution Strategies 

(Benartzi and Thaler, 

2001b) 

Vorsorgeplänen betreiben viele Anleger Diversifikation, indem zu gleichen 

Teilen aufgeteilt wird, anstatt Korrelationen zwischen verschiedenen 

Anlageklassen als Entscheidungskriterium zu verwenden. 

Heuristics and Biases in 

Bei der Altersvorsorge weisen Sparer kein vollkommen rationales 

Retirement Savings 

Behaviour 

Verhalten auf, sondern sie wenden Heuristiken an, die zu Verzerrungen 

führen. Dies führt dazu, dass an vorteilhaften Altersvorsorgeprogrammen 

(Benartzi and Thaler, 

2007) 

nicht oder nur sehr zögerlich teilgenommen wird, unregelmäßig 

Veränderungen vorgenommen werden und keine optimale Diversifikation 

erfolgt. Verbesserungen können beispielsweise durch kluge 

Standardeinstellungen und automatisches Portfolio-Rebalancing gemacht 

werden - sowie durch weniger komplexe Vorsorgeprogramme. 

Saving for Retirement 

on the Path of Least 

Bei der betrieblichen Altersvorsorge weichen Arbeitnehmer nur selten von 

der voreingestellten Standardeinstellung ab. 

Resistance (Choi et al., 

2004a) 
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For Better or for Worse: 

Die standardmäßige, aber nicht verpflichtende, Teilnahme am 

Default Effects and 

betrieblichen Altersvorsorgeprogramm bei Unternehmen führt zu einer 

401 (k) Savings Behavior 

(Choi et al., 2004b) 

erhöhten Teilnehmerzahl. Die Arbeitgeber konzipieren jedoch die 

voreingestellte Sparrate zu niedrig und die voreingestellte 

Investmentstrategie häufig zu konservativ. Bei einigen Fällen wurde sogar 

standardmäßig ein Tages-, Termingeldkonto oder ein Geldmarktfonds 

verwendet. 

Ubertarian Paternalism, 

Investoren begrüßen eine libertär-paternalistische Entscheidungs- 

Information Production, 

architektur, die sie bei ihren Anlageentscheidungen unterstützt. 

and Financial Decision 

Gleichzeitig sammeln die Investoren, bei einer libertär-paternalistischen 

Making (Carlin et al., 

2013) 

Entscheidungsarchitektur, weniger eigene Informationen für die 

Investmententscheidungen. Wenn weniger Informationen bei 

Investmententscheidungen generiert werden, hat dies auch negative 

Effekte auf den Finanzmarkt. 

Nudging investors big 

and small toward better 

Investoren vernachlässigen kleine Unterschiede bei Gebühren und 

Erträgen und haben Schwierigkeiten bei komplexen Bewertungen. Sie 

decisions (Newall and 

Love, 2015) 

profitieren daher, wenn Gebühren und Erträge nicht in Prozent 

angegebenen werden, sondern der entsprechende Geldbetrag 

angegeben wird. 

Effecting behavior 

change in a world of 

automated financial 

Es wird untersucht, wie Menschen in einer zunehmend automatisierten 

Investmentberatung vor Fehlern bewahrt werden können. Erfolgskritisch 

für den Anleger ist insbesondere, nur wenige und keine voreiligen 

advisors (Davenport and 

Guszcza, 2016) 

Transaktionen zu tätigen. Bisher haben gute Anlageberater hier eine 

„beschützende“ Funktion eingenommen. Robo-Advisor sollen zukünftig 

ebenfalls die Anleger vor Fehlern bewahren. 

Richard Thaler 

In dem Beitrag wird darauf hingewiesen, dass Robo-Advisor ein 

influences Robo 

geeignetes Anwendungsfeld für libertären Paternalismus darstellen. 

Advisors with Behavioral 


Economics (Friedberg, 

2017) 


How robo advisers put 

Richard Thaler’s Nobel- 

Der Finanzdirektor für Behavioral Science des Robo-Advisors 

„Betterment“ gibt Einblicke darüber, wie Anleger bei Robo-Advisorn in 

prize winning ideas into 

action (Egan, 2017) 

eine für sie günstige Richtung beeinflusst werden. Dies geschieht unter 

anderem indem Kunden durch Hinweise, z.B. auf die Steuerauswirkung, 

von aktiven Market-Timing-Transaktionen abgehalten werden. 


Abbildung 42: Forschungsstand libertärer Paternalismus im Bereich Geldanlage 
Quelle: Eigene Darstellung 
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7,5 % 

14,5% 
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10,3% 
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Low Size 
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12,0% 

0,72 

8,8 % 

17,0% 

0,33 

8,3 % 

15,8% 
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0,38 
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12,5% 

0,71 

6,7 % 

17,1 % 

0,21 

8,5 % 

15,3% 

0,28 

11,4 % 

15,2% 

0,36 

MSCI World 
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Momentum 

11,9 % 

10,3% 
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8,7 % 
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0,38 
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0,45 
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0,91 

7,5 % 

13,6% 

0,32 

9,9 % 

13,5% 
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0,39 
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Value, 
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10,9% 

0,97 

10,4 % 

15,5% 

0,47 

k.A. 

k.A. 

k.A. 

k.A. 

k.A. 

k.A. 


Abbildung 43: Rendite-Risikostruktur von Faktorindizes in verschiedenen Zeitperioden 
(Stand 31.12.2016); Quelle: Michels and Bücher (2017) 


Risiko-Rendite Vergleich: 

Durchschn. Rendite 

Standardabweichung 

Maximal kumulierter Verlust 

Duration 

Return over 

Volatility 

Fallen Angels U.S. 

11,06 % 

11,03 % 

-36,80 % 

5,78 

1,00 

Barclays U.S. FIY Index 

7,22 % 

9,66 % 

-33,31 % 

4,21 

0,75 


Abbildung 44: Risiko-Rendite-Vergleich: Fallen Angels U.S. vs. Barclays U.S. H. Y. Index 
(Zeitraum 08.1998-03.2015); Quelle: Staat et al. (2015) 
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Goldpreis 
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Korrelationsmatrix 
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Deutschland 
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Schwellenländer 

0,70 

1 
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0,34 
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-0,26 

1 



Goldpreis 

0,09 

0,52 

-0,06 

0,36 

(Bestandteil) 

1 


Inflation Deutschland 

-0,15 

-0,07 

0,29 

0,38 

-0,00 

1 


Abbildung 45: Historische Korrelation einzelner Anlageklassen 

(Zeitraum: 1997-2016); Quelle: Indizes: Aktien Industrieländer: MSCI World, Aktien Schwellenländer MSCI Emerging Markets, Dt. Staatsanleihen und dt. Geldmarkt: 50/50 RexP 
und dt. Geldmarkt, Rohstoffe: S&P GSCI TR; In Anlehnung an Kommer (2018, p. 371) 
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